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Prefacio

Méario Centeno, Governador

Arevisdo da estratégia de politica monetaria do Banco Central Europeu (BCE) reveste-se da maior
importancia para o debate em curso sobre o aprofundamento da unido econémica e monetaria.
Pouco depois do seu langamento, o euro e sua politica monetaria enfrentaram desafios notaveis,
em grande parte imprevistos quando a estratégia atual foi concebida. Além de questes relativas
a todos os bancos centrais — como as raz8es para a baixa inflacdo, a validade de certas rela¢8es
econémicas ou a incidéncia e desafios do limite inferior das taxas de juro nominais —, o BCE lidou
com o enquadramento Unico e imperfeito da unido monetdria. Em particular, estdo ainda
pendentes novos passos na unido bancaria, unido fiscal, unido econdmica e unido politica,
essenciais para alcancar uma unido econémica e monetaria completa.

O euro é anossa moeda comum e a identidade mais tangivel da nossa participacdo na constru¢do
da Unido. A estratégia de politica monetaria é parte integrante do quadro da politica econémica
europeia. Essa é mais uma razdo para todos 0s europeus se interessarem e permanecerem
proximos do Eurosistema.

O BCE cumpriu o seu mandato, desempenhando um papel critico na estabilizacdo da area do
euro. Contribuiu, assim, de forma significativa para o emprego e para o crescimento econémico,
na prossecucdo do objetivo primordial de estabilidade de precos. Tudo isto tornou evidente que
a espinha dorsal da politica monetaria, e da estabilidade de precos, é a provisdo de liquidez num
sentido muito amplo. O inicio da crise pandémica confirmou a adequag¢do da resposta do BCE. A
complementaridade com a politica orgamental surgiu naturalmente e foi eficaz no combate ao
impacto da crise pandémica.

No cumprimento do seu mandato, o BCE serve os cidaddos europeus e contribui para o seu bem-
estar. A revisdo da estratégia de politica monetaria deve esclarecer a melhor forma de o BCE
cumprir o seu mandato no futuro. Isto inclui assegurar que os objetivos e a¢gdes sdo bem
compreendidos, partilhados e definidos para beneficio de todos os europeus.

O BCE esta a contribuir, no ambito das suas competéncias, para um objetivo mais amplo de
aprofundar ainda mais uma unido econémica e monetdaria ainda incompleta. O debate deve
prosseguir na Unido Europeia e resultar em a¢8es decisivas. Faz certamente parte da missdo do
Banco de Portugal participar neste debate, ndo sé no ambito do Eurosistema, mas também junto
de académicos, participantes de mercado, organizacdes da sociedade civil e cidadaos. O Banco
de Portugal acolheu eventos de intera¢do, dando a estes grupos a oportunidade de partilharem
as suas opinides.

Portugal aderiu ao euro desde o seu infcio, o que significa que partilhou a sua soberania
monetaria, para ser um orgulhoso membro da soberania monetaria europeia. O Banco de
Portugal insere-se agora num projeto mais amplo, podendo contribuir para a preservagdo do valor
de uma das principais moedas mundiais. No debate sobre a estratégia de politica monetaria é
fundamental uma compreensdo clara dos argumentos, alicer¢ada na capacidade de ouvir, analisar
e sintetizar. A elevada formag¢do do nosso capital humano, bem como a relevancia atribuida a
investigacdo econdémica aliada a um ambiente que promove a diversidade de pontos de vista,
incluindo os dos decisores de politica, garantiram que o Banco de Portugal estava pronto para
contribuir para este debate. Ao fazer propostas elaboradas em torno de uma consideragdo
cuidadosa das restri¢des juridicas, econdmicas e, muitas vezes, politicas, este trabalho é uma
demonstracdo disso.






1. Introducao
lldeberta Abreu

O BCE esta atualmente a rever a sua estratégia de politica monetaria. Esta é uma oportunidade
para o BCE redefinir o enquadramento mais adequado para cumprir o seu mandato e discutir o
modo de servir melhor os interesses dos cidaddos europeus. A revisdo da estratégia desencadeou
um debate estimulante entre académicos, participantes dos mercados financeiros e outros
observadores, bem como no Eurosistema (isto é, o BCE e os bancos centrais nacionais da drea do
euro). O publico em geral e as organiza¢gdes da sociedade civil partilharam também as suas
opiniBes nos eventos de interacdo organizados pelo Eurosistema. Para delinear uma estratégia
adequada para os proximos anos é essencial analisar de forma abrangente as diferentes
questdes. Este trabalho pretende dar um contributo desafiante para este debate e avanga
algumas reflexdes por parte de colaboradores do Banco de Portugal.

A estratégia de politica monetéria é o enquadramento que guia as decisGes do banco central no
cumprimento do seu mandato e a sua comunicacdo com o publico. Para ser eficaz, a estratégia
deve conduzir a decisdes que sejam bem fundamentadas e consistentes. Além disso, deve evoluir
ao longo do tempo de modo a refletir as altera¢des no conhecimento, na estrutura da economia,
na configuracdo institucional e, em Ultima analise, nas aspira¢des dos cidaddos.

O mandato do BCE esta estabelecido no Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia
(TFUE). O objetivo primordial é a manutencdo da estabilidade de pregos. Sem prejuizo deste
objetivo, o BCE apoiara as politicas econémicas gerais na Unido, tendo em vista contribuir para a
realizagdo dos seus objetivos. O BCE ndo tem poder para alterar o seu mandato, mas tem
autonomia para especificar o significado de estabilidade de precos e tem ampla independéncia
operacional para escolher a estratégia e os instrumentos para o0 seu cumprimento.

A estratégia de politica monetaria do BCE foi anunciada em 1998 e revista em 2003. A estratégia
atual inclui uma definicdo do objetivo de estabilidade de pregos e uma analise dos riscos para a
estabilidade de pregos assente em dois pilares. Em 1998, o Conselho do BCE definiu estabilidade
de precos como um aumento homélogo do indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC)
para a area do euro inferior a 2% e indicou que esta é para ser mantida no médio prazo. Afirmou
também que a estratégia de politica monetaria se focaria estritamente no objetivo primordial. Em
2003, o Conselho do BCE clarificou que, na prossecucdo da estabilidade de precos, pretende
manter as taxas de inflagdo num nivel abaixo, mas préximo, de 2% no médio prazo. A avaliagéo
dos riscos para a estabilidade de precos baseia-se em duas perspetivas analiticas: (i) a analise
econdémica, que identifica os riscos de curto a médio prazo e (i) a andlise monetaria, que serve
para verificar, numa perspetiva de médio a longo prazo, as indica¢Bes fornecidas pela anélise
econdémica. O BCE também adotou um conjunto de instrumentos para implementar as decisGes
de politica monetaria e uma politica de comunicagdo atempada e transparente para ajudar a sua
credibilizacdo e responsabilizacdo.

Desde 2003, a economia da drea do euro registou altera¢8es profundas. Essas alteracdes incluem
um ambiente prolongado de baixa inflacdo, baixo crescimento potencial e baixa taxa de juro
natural. Lidar com inflacdo baixa coloca desafios diferentes dos associados a lidar com inflagdo
elevada, que era prevalecente no inicio da drea do euro. O espago de manobra para utilizar os
instrumentos convencionais de politica monetaria tornou-se mais limitado. As crises que
ocorreram nestas duas décadas desencadearam também altera¢des institucionais que vieram
aprofundar a unido econdémica e monetaria (UEM) e aumentar a resiliéncia da area do euro.
Outras dinamicas estruturais, como a globalizacdo, a digitalizagdo, uma maior consciencializa¢ao
sobre as altera¢des climaticas e mudancas na estrutura dos mercados financeiros contribuiram
igualmente para alterar o ambiente em que a politica monetaria opera. O BCE utilizou a
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flexibilidade incorporada na sua estratégia e ajustou varios elementos da sua politica para
responder a estas circunstancias desafiantes, especialmente desde a crise financeira global.

A luz dos desafios colocados pelas alteracées econémicas e institucionais, em janeiro de 2020 o
Conselho do BCE anunciou o lancamento de uma revisdo aprofundada da sua estratégia de
politica monetaria, no pleno respeito pelo mandato consagrado no Tratado. O BCE quer garantir
que a sua estratégia é a mais adequada para cumprir o seu mandato, tanto hoje como no futuro.
A revisdo da estratégia devera estar concluida no segundo semestre de 2021.

Os proximos capitulos discutem varios elementos da estratégia atual do BCE. Em particular,
discutem se estes elementos poderiam ser aperfeicoados, e de que modo, para melhor atingir o
objetivo primordial de estabilidade de precos e contribuir para a realizacdo dos outros objetivos
da Unido Europeia (UE). Diversas questdes substantivas sdo transversais aos varios capitulos.
Algumas sdo comuns a outros bancos centrais, 0 que permite retirar licdes da sua experiéncia.
Outras estdo relacionadas com as circunstancias Unicas da UEM e tornam os desafios enfrentados
pelo BCE mais complexos do que os dos seus pares.

A primeira questdo diz respeito as explica¢Bes para o nivel persistentemente baixo da inflagdo e
das expetativas de inflagdo na area do euro, uma vez que diferentes diagndésticos poderdo ter
diferentes implicac®es para a politica monetaria. Uma questdo crucial é se esse nivel baixo resulta
de dinamicas de curto prazo ou, cada vez mais, de fatores de longo prazo. Isto tem implica¢des
para a definicdo de estabilidade de precos e para a analise dos riscos para a estabilidade de
precos, mas também para a utilizagdo de certos instrumentos de politica, como a forward guidance.

Outra questdo tem a ver com o modo de lidar com as limita¢®es a politica convencional, dada a
restricdo que decorre do limite inferior das taxas de juro. Para além de integrar os instrumentos
ndo convencionais no conjunto de instrumentos do BCE, outras possibilidades tém sido sugeridas.
Algumas das propostas mais defendidas — objetivo de inflagdo mais elevado, estratégias de make-
up e forward guidance reforcada - sdo cuidadosamente analisadas para avaliar se seriam Uteis ou,
ao invés, teriam consequéncias indesejadas.

Considerar a melhor forma de lidar com os desafios a transmisséo eficaz da politica monetéria do
BCE é outro toépico crucial, na medida em que esta podera ser uma condicdo necessaria ao
cumprimento do objetivo de estabilidade de pregos. Ao contrario de outros bancos centrais, 0
BCE enfrenta o desafio Unico de ser o banco central comum a varios Estados soberanos. Dada
esta especificidade, importa discutir se o papel dos bancos centrais na provisao de liquidez de
dltima instancia - tanto ao setor bancario como a segmentos especificos dos mercados
financeiros - deve ser reconhecido explicitamente na estratégia de politica monetaria do BCE. Este
reconhecimento tem diversas implica¢cBes, nomeadamente para as fun¢@es atribuidas aos
diferentes instrumentos, para a comunicacdo com o publico e para a interagdo das politicas
monetdria e orcamental.

Uma Ultima questdo diz respeito a pertinéncia de apoiar as politicas econdémicas gerais na UE,
sem prejuizo da estabilidade de precos. A estabilidade de precos é o objetivo pelo qual os bancos
centrais sdo, em dltima andlise, os Unicos responsaveis e isso justifica a sua primazia. No entanto,
as disposi¢des do Tratado parecem ser compativeis com um enfoque menos estrito da estratégia
de politica monetéria do BCE na estabilidade de precos do que acontece atualmente. E discutida
a possibilidade de ser atribuido um papel mais explicito a outras considera¢es econdmicas, como
O emprego e o crescimento econdémico, e as potenciais implicacBes para a comunicagdo, a
credibilidade e as percec¢Bes do publico sobre o BCE. O papel que o BCE poderia desempenhar
em resposta aos desafios da sustentabilidade ambiental e das altera¢des climaticas é também
discutido.



2. Razdes para uma nova estratégia

Sandra Gomes, Nikolay Iskrev e Pedro Pires Ribeiro

Nas ultimas décadas, as taxas de juro reais tém apresentado uma trajetéria descendente na area
do euro e noutras economias avangadas, refletindo em grande medida uma reducdo da taxa de
juro natural. A taxa de juro natural (r*) é a taxa de juro real de curto prazo que prevalece em
condi¢Bes macroecondmicas estaveis, na auséncia de choques transitérios ou de rigidez nominal.
A variavel r* ndo é observada, sendo a sua estimagdo empirica sensivel a metodologia adotada.
As estimativas disponiveis mostram que esta taxa tem diminuido na area do euro, situando-se
atualmente em niveis préximos de 0%, ou até negativos, 0 que compara com valores em torno de
2% no inicio deste século (Grafico 2.1 - Painel A). Esta trajetéria descendente tem sido
determinada por fatores estruturais, tais como os desenvolvimentos demograficos e um
abrandamento da produtividade e do produto potencial (isto é, o que uma economia produziria
caso os fatores trabalho e capital fossem utilizados nos seus niveis maximos sustentaveis), mas
também por fatores financeiros que se tornaram particularmente relevantes desde as crises
ocorridas ap6s a Ultima revisao da estratégia (Brand, Bielecki e Penalver, 2018).

Grafico 2.1 « Taxas de juro na drea do euro | Em percentagem
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Fontes: BCE, Refinitiv e Reserva Federal de Nova lorque (calculos do Banco de Portugal). | Notas: Painel A-as taxas de juro reais sdo aproximadas
pela diferenca entre as médias das taxas de juro nominais e das taxas de inflacdo anuais registadas em cada trimestre. A taxa de juro natural é
estimada de acordo com Holston, Laubach e Williams (2017) e estd disponivel até 2020 T2. Painel B - dados de final de més.

Ataxa de juro natural é um elemento importante na andlise que suporta as decisées dos bancos
centrais. A politica monetéria ndo consegue, em geral, influenciar os fatores estruturais que
afetam a taxa de juro natural, mas esta taxa pode ser usada pelos bancos centrais para avaliar a
orienta¢do da politica monetaria. Em particular, se a taxa real de politica esta abaixo (acima) de r*,
a politica é expansionista (contracionista). No entanto, é dificil usar a taxa de juro natural como
referéncia para calibrar a orientacdo da politica monetdria porque esta é uma varidvel ndo
observada e o seu nivel varia ao longo do tempo.

O facto de a taxa de juro natural permanecer em niveis historicamente baixos coloca desafios
significativos a politica monetéria. Por um lado, os bancos centrais devem levar em consideracdo
que o nivel da taxa de politica que ndo é contracionista nem expansionista € mais baixo do que
no passado. Por outro lado, é mais provavel que a taxa de juro de politica atinja o seu limite inferior
efetivo (na sigla inglesa, ELB - effective lower bound), isto é, o nivel a partir do qual o banco central
deixa de a poder reduzir porque 0s agentes econdmicos estariam dispostos a trocar depdsitos
por moeda fisica. Tal reduz o espago de manobra disponivel para a acomodagdo convencional e
torna mais provavel a utilizacdo de medidas ndo convencionais.
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Outra alteragdo importante registada na area do euro na ultima década é a persisténcia da
inflacdo em niveis baixos, apesar das significativas medidas convencionais e ndo convencionais
adotadas pelo BCE (Grafico 2.1 - Painel B e Grafico 2.2 - Painel A). Nos primeiros anos da area do
euro, a taxa de inflacdo situou-se perto de 2% mas tem permanecido, em média, bastante abaixo
desse nivel apds as crises. A recuperacdo econdémica na sequéncia da crise das dividas soberanas
de 2010-12 ndo foi acompanhada por um aumento da inflagdo, apesar das varias medidas de
politica monetdria adotadas. O facto de os organismos que elaboram previs@es terem projetado
consistentemente taxas de inflagdo acima do que se veio a observar (o chamado “missing inflation
puzzle", Constancio, 2015; FMI, 2016b) sugere que os modelos econdmicos tradicionais que
relacionam inflagdo e atividade econdmica tém tido dificuldade em capturar os principais fatores
que determinam a inflagdo. Tal pode dever-se a medicdo incorreta da subutilizagdo dos recursos
produtivos ou a ndo inclusdo de outros fatores relevantes nestes modelos. Ndo obstante a inflagdo
ter permanecido abaixo do esperado, a atua¢do do BCE contribuiu para fortalecer a atividade
econémica e 0 emprego e para preservar a estabilidade macroeconémica, promovendo, assim, o
bem-estar (Sec¢do 5.1).

Grafico 2.2 « Inflacdo e expetativas de inflagdo na area do euro | Em percentagem
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Fontes: BCE, Bloomberg e Eurostat (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: Painel A - as linhas horizontais representam a média do perodo
indicado. Painel B - 0 inquérito do BCE a analistas privados (ECB Survey of Professional Forecasters) é realizado trimestralmente. A compensagdo
de inflagdo extraida de swaps indexados a inflacdo inclui quer expetativas de inflacdo genuinas, quer prémios de risco, pelo que ndo deve ser
diretamente comparada com o inquérito do BCE.

A dindmica da inflagdo terd sido influenciada por fatores estruturais, mas estes ndo explicam
totalmente o nivel persistentemente baixo da inflagdo na &rea do euro. Entre os fatores
potencialmente relevantes incluem-se a globalizacdo, a digitalizacdo e o envelhecimento da
populacdo. O processo de maior integracdo econdémica a nivel global tem conduzido a um
aumento da concorréncia e, provavelmente, tem exercido uma pressao descendente sobre os
precos. No entanto, este fator ndo parece explicar o periodo recente de baixa inflagdo na area do
euro, Uma vez que este é um processo que se observa ha varias décadas e que tem afetado varios
pafses. Outras forcas estruturais, tais como o rapido crescimento e a ado¢do generalizada de
tecnologias digitais, poderao ter amplificado o impacto da globaliza¢do. A digitalizacdo pode afetar
a inflacdo ao melhorar a produtividade, reduzir os precos dos bens e servicos tecnoldgicos e
facilitar a criacdo de estruturas de mercado novas e mais concorrenciais. O envelhecimento da
populagdo pode induzir uma redu¢do da taxa de juro natural e, portanto, interage com a
orienta¢do da politica monetaria. Uma politica monetaria mais contracionista do que o pretendido
exerceria uma pressdo descendente sobre a inflagdo. Embora estes fatores estruturais estejam
maioritariamente fora do controlo do banco central, a politica monetaria tem de considerar os
seus efeitos. As alteragdes climaticas e os esforcos para lidar com os seus efeitos também poderdo
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ter um impacto duradouro na forma de funcionamento da economia e, deste modo, devem
igualmente ser tidos em considerac¢do (Sec¢do 5.2).

Uma taxa de inflagdo persistentemente abaixo do objetivo do BCE pode afetar as expetativas de
inflacdo dos agentes econdmicos. A evolugdo recente das expetativas de inflacdo na area do euro
a prazos mais longos tem suscitado ddvidas sobre a sua ancoragem em torno do objetivo do BCE.
O painel B do Grafico 2.2 mostra que as expetativas de inflagdo, medidas com base em inquéritos
e em instrumentos financeiros, se tém reduzido para niveis historicamente baixos e fora do
intervalo consistente com o objetivo de estabilidade de precos do BCE, em geral percecionado
como 1,7-1,9% (BCE, 2003). A capacidade de influenciar as expetativas de inflacdo a prazos mais
longos é amplamente reconhecida como um requisito crucial para que os bancos centrais atinjam
0s seus objetivos de inflagdo. As expetativas sdo determinantes importantes das decisdes de
consumo e de investimento dos agentes econdmicos e, deste modo, podem afetar a inflagdo. A
experiéncia do Japdo, onde a inflagdo permanece baixa hd décadas, mostra a dificuldade em
aumentar as expetativas de inflacgdo quando os baixos niveis de inflacdo passam a estar
incorporados no processo de decisdo dos agentes econémicos.

Uma questdo em aberto é se o baixo nivel da inflagdo e das expetativas de inflagdo reflete o facto
de os agentes econdmicos questionarem a capacidade ou vontade do BCE em aumentar a
inflacdo ou se os fatores monetarios de longo prazo estardo a ter uma importancia crescente. As
expetativas de inflagdo podem ter diminuido porque os agentes veem o perfodo prolongado de
baixa inflagdo como evidéncia da incapacidade de o banco central fornecer a acomodacao
monetaria necessaria, dada a existéncia do ELB. De acordo com esta interpretacdo, a queda da
inflagdo e das expetativas de inflagdo resulta da politica monetaria ndo ter sido suficientemente
acomodaticia. Os agentes podem também ter interpretado a atua¢ao do BCE como evidenciando
uma maior tolerancia a inflagdo baixa do que a inflagdo alta, devido a ambiguidade na definicdo
do objetivo de estabilidade de precos (Seccdo 4.1). Uma hipdtese alternativa é que o perfodo de
inflacdo baixa possa ter resultado da politica de baixas taxas de juro por um periodo prolongado
(Uribe, 2021; Valle e Azevedo, Ritto e Teles, 2019). Em média, a taxa de juro real é igual a taxa de
juro nominal deduzida da taxa de inflacdo (a chamada rela¢do de Fisher). No longo prazo, a politica
monetaria tem uma influéncia limitada sobre a taxa de juro natural e, portanto, a taxa de juro
nominal e a inflacdo evoluem a par. Consequentemente, um ambiente de baixa inflagdo pode
resultar da manutencdo das taxas de juro em niveis baixos por um periodo prolongado e de
expetativas de que assim permanegam.

Explicagdes alternativas para o baixo nfvel da inflagdo e das expetativas de inflagdo podem ter
implicages distintas para a condugdo da politica monetaria. Se o baixo nivel da inflagdo se deve
a subutilizacdo dos recursos produtivos é necessaria acomodagdo monetaria adicional para
aumentar a inflacdo e as expetativas de inflagdo. No entanto, se a baixa inflacdo se deve a fatores
de longo prazo, nomeadamente a um perfodo prolongado de baixas taxas de juro e a promessa
de assim as manter, entdo um refor¢o da acomodagdo monetéria ndo conseguira aumentar a
inflacdo para niveis consistentes com o objetivo de estabilidade de precos do BCE (Seccdo 4.3). E
dificil concluir qual destas visdes é a correta. E provavel que ambas tenham um papel relevante
na explicacdo da baixa inflacdo ao longo da Ultima década.

As crises dos ultimos anos mostraram a relevancia do papel do banco central no sentido de
garantir o normal funcionamento do mecanismo de transmissdo da politica monetaria. As crises
também levaram a uma expansdo dos instrumentos de politica monetéria. Em resposta as crises,
0 BCE introduziu varias medidas para restaurar o funcionamento adequado do mecanismo de
transmissdo, que € uma condi¢do necessaria para atingir o objetivo de estabilidade de precos
(Secgdo 4.2). Estas agdes foram instrumentais para corrigir disfungdes em alguns segmentos dos
mercados financeiros, reduzir a fragmentacdo (isto é, perturba¢des em segmentos dos mercados
de financiamento em alguns paises da area do euro que ndo sdo explicadas por fundamentos
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econdmicos) e remover riscos de rutura da area do euro. O BCE também introduziu diversas
medidas ndo convencionais para fornecer acomodag¢do, em particular quando as taxas de juro se
aproximaram do ELB. Dada a maior complexidade da politica monetaria, o BCE, tal como outros
bancos centrais, reforcou a sua comunica¢do, que se tornou ela prépria um instrumento de
politica monetaria. O uso deste conjunto alargado de instrumentos para responder a diferentes
contingéncias suscita algumas questdes que devem ser discutidas (Sec¢do 6.1). Poderdo também
ser necessarias melhorias adicionais nas praticas de comunica¢ao para responder as exigéncias
de maior clareza e transparéncia (Secgdo 6.2).

A estrutura dos mercados financeiros, que influencia a condugdo e a transmissdo da politica
monetaria, também sofreu altera¢es nas Ultimas décadas. Mudangas importantes incluem o
aumento da relevancia de instituicdes ndo bancarias no financiamento do setor privado (FMI,
2016a) e a implementagdo de requisitos regulatérios mais exigentes, em particular desde a crise
financeira global. A maior relevancia destas institui¢des nos Ultimos anos, nomeadamente nos
mercados de financiamento, tem um impacto indiscutivel na forma como os impulsos de politica
monetdria sdo transmitidos a economia real. Adicionalmente, o facto de as instituicdes ndo
bancarias terem um papel mais importante em varios segmentos dos mercados financeiros mas
nao poderem aceder a reservas do banco central tem afetado o mecanismo de transmissdo da
politica monetaria (BCE, 2016). Os requisitos regulatérios que induziram uma maior procura por
ativos liquidos de elevada qualidade crediticia exacerbaram estes efeitos sobre o mecanismo de
transmissdo. A estratégia de politica monetaria do BCE e o seu quadro operacional devem tomar
em consideracdo estas alteragdes.

As crises promoveram também mudangas institucionais na area do euro e evidenciaram a
necessidade de aprofundar a integragdo econémica. Depois da crise financeira global e da crise
das dividas soberanas, tornou-se clara a necessidade de fortalecer o quadro de governacdo
econdémica na UEM e de aprofundar a integragdo do sistema bancario. O Mecanismo Europeu de
Estabilidade (MEE) foi estabelecido para fornecer assisténcia financeira a paises da area do euro
que enfrentem problemas de financiamento severos. A unido bancaria foi criada, incluindo o
Mecanismo Unico de Supervisdo (MUS), o Mecanismo Unico de Resolucdo e o estabelecimento de
um conjunto Unico de regras para o setor financeiro da UE. O BCE passou a exercer fungdes de
supervisdo no ambito do MUS, o que levantou algumas quest8es sobre potenciais conflitos de
interesse entre os dois bracos do BCE (Cassola, Kok e Mongelli, 2019). Houve igualmente
desenvolvimentos quanto a supervisdo das politicas orcamentais e macroeconémicas ao nivel da
Unido. Estas altera¢Bes foram fundamentais para que o BCE pudesse adotar medidas tais como
0 anuncio das transacbes monetdrias definitivas (na sigla inglesa, OMT - Outright Monetary
Transactions), cuja ativagdo depende da condicionalidade associada a um programa adequado do
MEE (Hartmann e Smets, 2018). No entanto, continua a ser desejavel um maior aprofundamento
da UEM, incluindo a necessidade de completar a unido bancaria, nomeadamente com a instituicdo
de um sistema europeu de garantia de depdsitos. Apesar das reformas na vertente orcamental, o
aumento da divida publica em varios Estados-Membros, a par do aumento significativo da
detencdo de obriga¢des de divida publica pelo BCE e pelos bancos centrais nacionais, reacendeu
0 debate sobre a interacdo entre as politicas orcamental e monetaria e a possibilidade de
surgimento de um regime de dominancia or¢camental (isto é, um regime em que as decisdes do
banco central estdo limitadas por consideracdes sobre a sustentabilidade da dfvida publica). A
crise pandémica intensificou estas discussdes, tal como salientado no Capitulo 7.

Em suma, a atual estratégia permitiu a flexibilidade necessaria para responder aos principais
desafios que se colocaram a drea do euro. No entanto, existe margem para melhorias de modo a
que o BCE possa cumprir os seus objetivos de forma mais adequada nos préximos anos. Desde
2003, o Conselho do BCE afirmou repetidamente a sua disponibilidade para intervir, introduziu
um conjunto alargado de medidas ndo convencionais e tomou varias decises para assegurar
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uma transmissdo da politica monetaria eficaz e salvaguardar a unicidade da politica monetéaria na
area do euro. No entanto, a inflagdo tem-se mantido persistentemente abaixo do objetivo do BCE
nos Ultimos anos. Houve episédios em que as perturbacées na transmissdo da politica monetaria
podem ter dificultado o cumprimento do objetivo de inflagdo. Adicionalmente, em alguns casos, a
comunicagdo sobre o objetivo do BCE e a sua resposta de politica ndo foi suficientemente clara.
Esta revisdo da estratégia é uma oportunidade para refletir sobre o modo como as mudangas
ocorridas desde 2003 afetam a forma como o BCE pode cumprir melhor os seus objetivos no
futuro.



3. Questdes juridicas no ambito da revisdo da
estratégia de politica monetaria

Luis Barroso

Embora o TFUE estabeleca que o objetivo primordial do Sistema Europeu de Bancos Centrais
(SEBC) é a manuten¢do da estabilidade de pre¢os, o Tratado ndo define esse conceito. O Tratado,
bem como os Estatutos do SEBC/BCE, caracteriza-se por um mandato claro, que visa garantir a
estabilidade dos precos, tal como estabelecido nos artigos 127.°, n.° 1, e 282.°, n.° 2, do TFUE.
Embora o Tratado se refira a estabilidade de pregos como o objetivo primordial do SEBC, o
conceito de estabilidade de precos ndo é definido ou especificado. A Unica exce¢do encontra-se
no artigo 140.°, n.° 1, do TFUE, relativo aos critérios de convergéncia para os Estados-Membros
ndo pertencentes a area do euro, em que o objetivo de estabilidade dos precos é associado a
“uma taxa de inflagdo que esteja proxima da taxa, no maximo, dos trés Estados-Membros com
melhores resultados em termos de estabilidade dos pre¢os”.

O SEBC beneficia de uma ampla margem de discricionariedade no que diz respeito a especifica¢do
do objetivo de manutengdo da estabilidade de pregos, embora esta concretiza¢do esteja sujeita
ao controlo do Tribunal de Justica da Unido Europeia (TJUE), que avalia se existiu algum erro
manifesto de aprecia¢do por parte do BCE. Uma vez que o TFUE ndo especifica de que forma o
objetivo de estabilidade de precos deve ser concretizado em termos quantitativos, o SEBC deve
defini-lo. O TJUE considerou que a especificagdo atual do objetivo, adotada pelo BCE em 2003, ndo
estd viciada por um erro manifesto de aprecia¢do e ndo excede o quadro do Tratado.

As medidas que se destinam a preservar 0 mecanismo de transmissdo da politica monetaria
dizem respeito ao objetivo primordial do SEBC. Se a capacidade de o BCE influenciar a evolugdo
dos precos através das suas decisBes de politica monetdria estiver prejudicada numa parte da
area do euro, esses problemas podem tornar as decisdes do BCE ineficazes nessa parte da area
do euro e, consequentemente, irdo prejudicar a unicidade da politica monetaria. Além disso, uma
vez que a existéncia de perturbac¢des no mecanismo de transmissdo compromete a eficacia das
medidas adotadas pelo SEBC, tal afeta necessariamente a capacidade do SEBC garantir a
estabilidade dos precos (conforme considerado pelo TJUE no Processo C-62/14, Gauweiler). Esta
perspetiva aplica-se desde logo ao programa OMT, no contexto do qual o SEBC poderia adquirir,
no mercado secundério, obrigagdes soberanas emitidas por Estados-Membros sujeitos a um
programa de ajustamento macroecondmico ou a um programa cautelar. A legalidade deste
programa foi confirmada pelo TJUE no citado Processo Gauwejler. Nesse acérdéo, o TJUE concluiu
que as medidas destinadas a preservar o mecanismo de transmissao dizem respeito ao objetivo
primordial previsto no artigo 127.°,n.° 1, do TFUE. Embora o TJUE tenha abordado especificamente
a ineficacia da politica monetéria “numa parte da drea do euro”, essa conclusdo pode a partida
aplicar-se a outros tipos de perturba¢8es no mecanismo de transmissdo, incluindo as que afetam
a area do euro no seu conjunto.

As medidas que visam preservar 0 mecanismo de transmissdo procuram ultrapassar
perturba¢8es nesse mecanismo, devido, nomeadamente, a fragmentag¢do entre palses da drea do
euro ou a disfung¢Bes aprecidveis em segmentos importantes do sistema financeiro. A capacidade
do SEBC influenciar a evolu¢do dos precos através das suas decisGes de politica monetaria
depende da existéncia de certas circunstancias que lhe permitam transmitir os impulsos
necessarios aos mercados financeiros. Para além das perturbacBes no mecanismo de
transmissdo causadas pela fragmenta¢do das condi¢des de financiamento, a existéncia de uma
significativa instabilidade nos mercados financeiros pode igualmente gerar a ineficacia das
decisdes do BCE na area do euro, prejudicando, desse modo, a condug¢do da politica monetaria.
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A adocdo de medidas pelo BCE que visem fazer face a esse tipo de perturba¢des também diz
respeito ao objetivo primordial do SEBC.

Sem prejuizo do objetivo de estabilidade de pregos, o SEBC apoiara as politicas econémicas gerais
na Unido tendo em vista contribuir para a realiza¢do dos objetivos da Unido. Tal formulacdo
decorre diretamente do artigo 127.°,n.° 1, do TFUE, sendo que o0s objetivos da Unido, que deverdo
beneficiar do apoio do SEBC as politicas econdmicas gerais na Unido, estdo definidos no artigo 3.°
do Tratado da Unido Europeia (TUE).

A contribui¢do do SEBC para a realizagdo dos objetivos da Unido deve ocorrer de forma indireta,
por via do apoio as politicas econémicas gerais na Unido. O SEBC ndo deve pretender contribuir
diretamente para os objetivos da Unido referidos no artigo 3.° do TUE, embora deva contribuir
para a sua realizagdo, apoiando as politicas econémicas gerais na Unido. Assim, a prossecugao de
objetivos secundarios deve implicar a existéncia de politicas econdmicas gerais relevantes na
Unido, cujo apoio, a ser promovido pelos meios adequados, deve ser devidamente justificado pelo
BCE, de acordo com o seu mandato.

Embora o conceito de “politicas econdmicas gerais na Unigo” ndo esteja definido no Tratado, deve
considerar-se que se refere a politicas econémicas que sejam suficientemente consistentes,
coerentes e abrangentes. Nos termos do artigo 119.°,n.° 1, do TFUE, a a¢do dos Estados-Membros
e da Unido implica a ado¢do de uma politica econdémica baseada na estreita coordenagdo das
politicas econémicas dos Estados-Membros, no mercado interno e na definicdo de objetivos
comuns. Além disso, os desenvolvimentos institucionais europeus apds a crise das dividas
soberanas (em particular a criacdo do MEE) e a pandemia COVID-19 (que criou as condi¢des para
um acordo guanto a um instrumento de recuperacao da UE) sdo indicadores relevantes do
surgimento de politicas econdmicas gerais na Unido para além da mera coordenacdo das politicas
nacionais. A coeréncia das politicas econémicas na UE cria bases mais sdlidas para a prossecu¢do
dos objetivos secundarios do SEBC.

Os objetivos secundarios podem justificar a participagdo do BCE em certas organiza¢ées. O TJUE
considerou, no Processo C-370/12 (Pringle), que as fun¢Bes atribuidas ao BCE pelo Tratado MEE
estdo em consonancia com as diferentes missGes que o TFUE e os Estatutos do SEBC/BCE
conferem a essa instituicdo. Com efeito, de acordo com o TJUE, através das suas fun¢des no
ambito do Tratado MEE o BCE d& apoio as politicas econémicas gerais na Unigo, em conformidade
com o artigo 282.°, n.° 2, do TFUE.

Pode considerar-se que a expressdo “politicas econdmicas gerais na Unido” designa politicas que
sdo claramente relevantes do ponto de vista econémico, ainda que estas ndo constituam politicas
econdmicas em sentido estrito. Embora o artigo 127.°, n.° 1, do TFUE (ou qualquer outra
disposicdo dos Tratados da UE) néo defina o conceito de "politicas econémicas gerais", esse artigo
explica que o apoio do SEBC a essas politicas deve ocorrer "tendo em vista contribuir para a
realizagdo dos objetivos da Unido enunciados no artigo 3.° [TUE]". Por sua vez, a segunda frase do
artigo 3.°, n.° 3, do TUE, refere-se ao "desenvolvimento sustentavel da Europa, assente num
crescimento econdmico equilibrado e na estabilidade dos pregos, numa economia social de
mercado altamente competitiva que tenha como meta o pleno emprego e 0 progresso social, e
num elevado nivel de prote¢do e de melhoramento da qualidade do ambiente”. A integracdo nesta
disposicdo de preocupac8es relacionadas com a economia, 0 emprego, 0 progresso social e o
ambiente, permite uma interpreta¢do ndo restritiva do conceito “politicas econémicas gerais”.

As consideragBes sobre 0 emprego e o crescimento econdmico equilibrado podem ter um papel
mais explicito na estratégia de politica monetaria, se tal for devidamente justificado e sem prejuizo
do objetivo primordial de estabilidade de precos. A estratégia atual j& prevé, no que se refere a
orientagdo de médio prazo, que a politica monetaria ndo deve tentar ajustar de forma precisa a
evolucdo dos precos ou da inflagdo no curto prazo. A orientacao de médio prazo permite que a
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politica monetaria tenha em conta preocupagdes relacionadas com as flutuagbes do produto,
desde que tal ndo coloque em risco a estabilidade de precos. O BCE pode continuar a realcar a
importancia de uma perspetiva flexivel de médio prazo, a fim de acomodar consideracBes e
objetivos relevantes. A estreita ligacdo entre as questdes relativas ao emprego e o objetivo
primordial do SEBC pode ser um fator importante neste contexto. A prioridade atribuida ao
objetivo de criacdo de emprego ao nivel da UE é também um dado a ter em conta, considerando
designadamente a agenda estratégica da UE (2019-2024), conforme aprovada pelo Conselho
Europeu. Assim, desde que seja assegurada a centralidade do objetivo primordial de estabilidade
de pregos, o Tratado permite que consideragdes relativas ao pleno emprego e ao crescimento
econdmico equilibrado possam assumir um papel mais claro na estratégia de politica monetaria,
embora permanecendo sempre dentro dos limites do mandato e garantindo o cumprimento do
principio da proporcionalidade.

O apoio as politicas econémicas gerais na Unido pode também implicar um apoio do SEBC a
politicas que visem a promoc¢do de um elevado nivel de prote¢do e melhoria da qualidade do
ambiente. Existe uma ligacdo cada vez mais estreita e relevante entre as politicas econdémica e
ambiental, tendo em vista o objetivo de promog¢do de uma economia neutra para o clima,
esbatendo-se assim a distin¢do entre os dois tipos de politicas. Adicionalmente, a segunda frase
do artigo 3.° n.° 3, do TUE, refere-se ao “desenvolvimento sustentdvel da Europa” e refere
explicitamente preocupagdes relacionadas com a prote¢do e melhoria da qualidade do ambiente.
Tal reforca a ideia de que o conceito de “politicas econdmicas gerais” deve ser interpretado de
forma flexivel de modo a incluir as politicas de prote¢do do meio ambiente. Além disso, o artigo
11.° do TFUE contém uma obrigacdo clara para a UE, que deve, em principio, aplicar-se também
ao BCE, afirmando-se nessa norma que “[a]s exigéncias em matéria de protecdo do ambiente
devem ser integradas na definicdo e execucdo das politicas e a¢des da Unido, em especial com o
objetivo de promover um desenvolvimento sustentavel”.

O SEBC contribuird para a boa condugdo das politicas desenvolvidas pelas autoridades
competentes no que se refere a supervisdo prudencial das institui¢des de crédito e a estabilidade
do sistema financeiro. Esta obriga¢ao decorre do artigo 127.%,n.° 5, do TFUE e do artigo 3.°, n.° 3,
dos Estatutos do SEBC/BCE. A estabilidade do sistema financeiro ndo é um objetivo do SEBC, pelo
que este ndo tem o dever de contribuir diretamente para o mesmo. A contribui¢do do SEBC deve
ocorrer de forma indireta, através do apoio concedido as politicas desenvolvidas pelas
autoridades competentes. As medidas adotadas pelo SEBC ao abrigo do artigo 127.°, n.° 5, do
TFUE - por exemplo, as que evitam a acumulacdo de riscos no sistema financeiro - devem,
portanto, ser distinguidas das medidas que se destinam a fazer face a perturbacdes no
mecanismo de transmissdo associadas a instabilidade financeira em sentido lato, que se
enguadram mais claramente no ambito do artigo 127.°, n.° 1, do TFUE.

O artigo 127.°, n.° 5, do TFUE cria um dever especifico do SEBC com vista a contribuir para a boa
condugdo das politicas desenvolvidas pelas autoridades competentes no que se refere, em
particular, a estabilidade do sistema financeiro. Os objetivos primordial e secundarios do SEBC
estdo definidos no artigo 127.°, n.° 1, do TFUE. As atribui¢Bes fundamentais do SEBC sdo as
definidas no artigo 127.%,n.° 2, e no artigo 3.°, n.° 1, dos Estatutos do SEBC/BCE. O artigo 127.%,n.°
5, do TFUE, juntamente com o artigo 3.° dos Estatutos, o qual define de forma geral as atribuic8es
do SEBC, prevé, no seu nimero 3, o dever do SEBC contribuir para a boa conduc¢do das politicas
desenvolvidas pelas autoridades competentes relativas a supervisdo prudencial das instituicBes
de crédito e a estabilidade do sistema financeiro.

O Tratado ndo indica quaisquer instrumentos especificos para o exercicio da fun¢do do SEBC no
quadro do artigo 127.°, n.° 5, do TFUE, o que sugere que tal fun¢do pode ser exercida através das
atribuicdes fundamentais do SEBC. O dever do SEBC contribuir para a boa condugdo das politicas
desenvolvidas pelas autoridades competentes no que se refere a estabilidade do sistema
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financeiro pode ser efetivamente exercido, no ambito do Tratado, se estiver integrado nas
atribui¢des fundamentais do SEBC, em particular na definicdo e implementacdo da politica
monetaria da Unido (Mersch, 2018). Caso contrario, o papel do SEBC no que diz respeito a
estabilidade do sistema financeiro limitar-se-ia a sua fun¢do consultiva, 0 que ndo se articularia
bem com a distin¢do entre o n.° 4 do artigo 127.°, que se aplica a fun¢ao consultiva do BCE, e o
artigo 127.°, n.° 5, que impde ao SEBC o dever de contribuir para a boa condug¢do das politicas
desenvolvidas pelas autoridades competentes no que se refere a estabilidade do sistema
financeiro.

Embora tenham sido conferidas atribui¢des especificas ao BCE no ambito da supervisdo
prudencial das institui¢cdes de crédito, ndo foi atribuida ao BCE uma responsabilidade direta pela
estabilidade do sistema financeiro. O Regulamento do MUS confere ao BCE atribui¢8es especificas
em matéria de supervisao prudencial das institui¢8es de crédito, com o objetivo de contribuir para
a solidez das instituicbes de crédito e para a estabilidade do sistema financeiro na Unido e em
cada Estado-Membro. Embora estas atribui¢8es especificas do BCE devam contribuir para a
estabilidade do sistema financeiro, nomeadamente através do exercicio de certos poderes
macroprudenciais, ndo foi atribuida ao BCE uma responsabilidade geral e direta pela estabilidade
do sistema financeiro em virtude da criagcao do MUS.

As medidas adotadas pelo SEBC devem ser compativeis com os principios juridicos gerais da UE.
Tal como qualquer outra instituicdo da UE, o BCE esta sujeito aos principios juridicos da UE,
conforme estabelecido no Tratado ou na jurisprudéncia do TJUE, incluindo o principio da
proporcionalidade, o principio da atribuicdo (ou seja, a Unido apenas pode exercer as
competéncias que os Estados-Membros Ihe conferiram) e o dever de fundamentar as suas
decisBes de forma adequada.

Impbe-se igualmente o cumprimento dos princfpios juridicos da UE que se aplicam
especificamente ao SEBC. De acordo com a parte final do artigo 127.°, n.° 1, do TFUE, o SEBC
atuara de acordo com o principio de uma economia de mercado aberto e de livre concorréncia,
incentivando a afeta¢do eficiente dos recursos. Além disso, o SEBC deve respeitar a proibi¢do de
financiamento monetario estabelecida no artigo 123.° do TFUE.

O principio da proporcionalidade reveste-se de particular importancia para o SEBC na adogdo de
medidas destinadas a preservar o mecanismo de transmissdo ou na prossecucdo de objetivos
secundarios. O TJUE, nos Processos C-62/14 (Gauweiler) e C-493/17 (Weiss), esclareceu que decorre
do artigo 119.%, n.° 2, do TFUE e do artigo 127.°, n.° 1, do TFUE, conjugado com o artigo 5.°, n.° 4,
do TFUE, que um programa de compra de obrigac8es no ambito da politica monetaria sé pode
ser validamente adotado e executado se as medidas em questdo forem proporcionais aos
objetivos dessa politica. O controlo do poder discricionédrio do BCE implica avaliar se a analise do
BCE quanto a situagdo econémica da drea do euro, no momento em que determinada medida ou
programa é aprovado, esta viciada por erro manifesto de apreciacdo. Por outro lado, as medidas
do BCE devem ser adequadas (isto é, apropriadas para contribuir para os objetivos do SEBC) e
necessarias (isto é, nao ir manifestamente além do necessario para atingir os objetivos
declarados). Por dltimo, o SEBC deve ponderar os diversos interesses em presenca, de forma a
evitar que possam produzir-se, na execucdo do programa em causa, inconvenientes
manifestamente desproporcionais aos objetivos prosseguidos.
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4. O objetivo primordial de estabilidade de precos

A estratégia atual do BCE inclui dois elementos principais: a definicdo do objetivo de estabilidade
de pregos e uma abordagem analitica assente em dois pilares (isto é, o pilar econémico e o pilar
monetario). Tal como explicado no Capitulo 2, as varias alteragdes que ocorreram na area do euro
tornam necessaria uma discussdo da estratégia atual, em particular no que diz respeito a definicao
e a avaliagcdo do objetivo primordial de estabilidade de precos.

4.1 A definicdo de estabilidade de prec¢os: um objetivo
simétrico de inflacdo de 2% no médio prazo

José Cardoso da Costa e Sandra Gomes

O objetivo primordial do SEBC estd definido no TFUE como a manutencdo da estabilidade de
precos na area do euro. No entanto, o Tratado ndo define explicitamente o que se entende por
estabilidade de pre¢os, deixando alguma flexibilidade ao BCE para definir o seu objetivo (Capitulo
3). Atualmente, o objetivo de estabilidade de precos esta especificado como um aumento
homologo do IHPC na area do euro abaixo, mas préximo, de 2% no médio prazo. Isto inclui: (i) a
escolha de um indice especifico para medir os precos no consumidor na area do euro, (i) uma
definicdo quantitativa e (iii) uma orientacdo de médio prazo. Cada um destes elementos sera
discutido em seguida.

O IHPC continua a ser a melhor e mais usada medida de pre¢os no consumidor na drea do euro,
mas existem dimens8es em que poderia ser melhorado. O IHPC tem sido usado na definicdo de
estabilidade de precos desde o inicio da drea do euro, em grande medida porque é o Unico indice
de precos suficientemente harmonizado entre os paises da area do euro e esta disponivel de
forma atempada. Desde a Ultima revisdo da estratégia em 2003, foram introduzidas diversas
melhorias no cdlculo do IHPC, em termos de harmoniza¢do entre paises, amostragem, cobertura
e rapidez de divulgagdo. Uma area de possivel melhoria estd relacionada com os custos
associados a habitacdo prépria, ou seja, 0s custos associados a aquisi¢cdo, manutencdo e utilizagdo
da habitacdo pelos proprietarios. A sua inclusdo no IHPC é desejavel para melhorar a
representatividade do cabaz de consumo, uma vez que atualmente os custos com a habitacdo
sdo incluidos no IHPC apenas através de rendas e pequenas repara¢des, mas também para
melhorar a comparabilidade entre paises, dadas as diferencas na detencdo de habita¢do propria
entre pafses da area do euro. Esta foi uma preocupacdo referida pelo publico em geral nas
atividades de interacdo organizadas pelo Eurosistema (BCE, 2027a). A inclusdo dos custos
associados a habitagdo prépria no IHPC apresenta varios desafios, como por exemplo o facto de
o IHPC incluir principalmente despesas de consumo final das familias que envolvem transagdes
monetdrias. Adicionalmente, a sua inclusdo podera implicar um custo em termos de frequéncia
ou uma divulgacdo menos atempada, pelo que serd necessario mais trabalho e analise antes de
se considerar usar uma medida de precos no consumidor alternativa na definicao de estabilidade
de pregos.

A atual definicdo de estabilidade de precos é ambigua no que se refere ao limite inferior para a
inflagdo. A formulagdo do objetivo de estabilidade de precos inclui duas componentes: uma
definicdo quantitativa de estabilidade de precos na forma de um intervalo (entre 0 e 2%) e a
intencdo de manter a taxa de inflacdo préxima do limite superior deste intervalo. Assim, o limite
superior para a inflacdo estd claramente definido, mas o limite inferior é mais vago. Esta
ambiguidade tem sido criticada porque podera ter levado a percecdo de que o BCE é mais
tolerante em relacdo a inflagdo baixa do que a inflacdo alta. Esta percecdo podera ter contribuido
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para que o BCE fosse menos bem-sucedido a ancorar as expetativas de inflagdo nos anos mais
recentes (Paloviita, Haavio, Jalasjoki e Kilponen, 2017; Hartmann e Smets, 2018). Apesar desta
ambiguidade na atual defini¢do do objetivo de estabilidade de precos, é dificil argumentar que o
BCE tenha tido uma reagdo assimétrica a niveis de inflagdo abaixo do objetivo quando comparada
com a reagdo a niveis acima do objetivo, especialmente quando se leva em consideragdo as
medidas ndo convencionais tomadas durante e apds a crise financeira global e ndo apenas as
altera¢des das taxas de juro oficiais. Ao longo do tempo, os membros do Conselho do BCE tém
tentado clarificar este aspeto, salientando frequentemente a natureza simétrica da fun¢do de
reacdo do BCE (isto é, a regra que define a reacdo de politica monetéaria aos desenvolvimentos
econdémicos) (Draghi, 2016). Desde julho de 2019, a declaracdo introdutéria da conferéncia de
imprensa do BCE refere de forma explicita o compromisso do Conselho com a simetria.

Uma definicdo de estabilidade de pregos clara e simétrica constituiria uma melhoria. Uma
defini¢cdo simétrica seria mais facil de comunicar e por isso permitiria um melhor entendimento
da simetria da funcdo de reacdo do BCE (isto &, reage a desvios acima e abaixo do objetivo), o que
poderia contribuir para ancorar melhor as expetativas de inflacdo. A evidéncia em rela¢cdo aos
beneficios de formular o objetivo em termos de um ponto, um intervalo, ou um intervalo com um
ponto focal é escassa. Em termos gerais, a literatura parece dar preferéncia a um objetivo
formulado em termos de um ponto. Esta formulacdo é simples e clara, logo mais facil de
comunicar ao publico, e provavelmente mais eficaz a ancorar as expetativas de inflagdo (Beechey
e Osterholm, 2018; Mishkin, 2008). Andlises com base em modelos também sugerem que
objetivos formulados em termos de um ponto apresentam melhores propriedades no que
respeita a estabilizacdo macroeconémica do que objetivos baseados num intervalo. Optar por um
intervalo (simétrico) em torno de um ponto ndo parece ser Util uma vez que a existéncia deste
ultimo é suficiente para ancorar as expetativas. Ndo obstante um intervalo introduzir um elemento
de flexibilidade adicional, isso também podera ser alcancado através da orientacdo de médio
prazo da definicdo de estabilidade de precos do BCE.

O facto de a politica monetéria estar restringida mais frequentemente pelo ELB das taxas de juro
nominais poderia sugerir um aumento do objetivo de inflagdo, mas tal poderia colocar em causa
a credibilidade do BCE. Um objetivo de inflagdo de 2% parece ser um compromisso adequado. A
reducdo da taxa de juro natural induz um menor espaco de manobra para acomodag¢do monetaria
e uma ocorréncia mais frequente do ELB. Tém sido feitas varias sugestdes para lidar com este
desafio. Uma das abordagens aconselha um aumento do objetivo de inflagdo para ampliar a
margem de manobra. Uma regra de politica com margem de manobra suficiente poderia evitar
de forma mais eficaz o ELB e daria mais espaco a politica de estabiliza¢do (Andrade, Gali, Le Bihan
e Matheron, 2019; Ball, 2014; Williams, 2009). No entanto, esta abordagem tem custos porque a
inflacdo funciona como um imposto distorcionario (Addo, 2019). Ndo existe evidéncia clara de que
0 balango entre uma maior margem para acdo e 0s custos da inflagdo mais alta aponte para uma
inflagdo acima de 2%. Adicionalmente, aumentar o objetivo de inflagdo, especialmente num
contexto de um periodo prolongado de inflacdo baixa, implicaria provavelmente custos de
reputacdo significativos e poderia desestabilizar as expetativas de inflacdo (Deutsche Bundesbank,
2018). A escolha de um objetivo de inflagdo no limite superior da definicdo atual de estabilidade
de precos, ou seja 2%, parece ser mais sensata.

Para superar as limitagdes da politica de taxa de juro, dada a restricdo do seu limite inferior, tém
sido propostas estratégias em que desvios passados da inflagdo face ao objetivo do banco central
devem ser compensados no futuro (estratégias de make-up). A literatura tem discutido varias
formula¢Oes alternativas para um objetivo de estabilidade de pregos que levem em consideragdo
desvios da inflagdo face ao objetivo no passado, tais como price level targeting ou average inflation
targeting (AIT). De acordo com estas estratégias, se a inflacdo esteve abaixo (acima) do objetivo no
passado, o banco central compromete-se a leva-la acima (abaixo) do objetivo através de uma
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politica mais (menos) acomodaticia no futuro. Numa classe de modelos em que os agentes
percebem plenamente a politica e acreditam nesta promessa, mesmo que o banco central esteja
restringido pelo ELB, as taxas de juro reais sdo comprimidas e é possivel fornecer a acomodagao
necessaria, crucialmente porque os agentes antecipam, percebem e acreditam nas a¢des de
politica futuras. Isto ajudaria a levar a inflagdo para o objetivo e reduziria a probabilidade de estar
restringido pelo ELB no futuro, fomentando a estabilizagdo macroeconémica (Arias, Bodenstein,
Chung, Drautzburg e Raffo, 2020).

Estas estratégias tém limita¢Bes, incluindo o facto de os argumentos tedricos a seu favor se
basearem em hipéteses restritivas e de se poderem revelar intertemporalmente inconsistentes.
Primeiro, os resultados tedricos sobre a eficacia destas estratégias — baseados em grande medida
num tipo restrito de modelos neo-keynesianos — dependem crucialmente das hipoteses de que a
estratégia é credivel, os agentes sdo forward looking (isto é, utilizam a informacdo disponivel sobre
o futuro nas suas decisées) e as expetativas de inflagdo de longo prazo permanecem firmemente
ancoradas. Isto equivale a assumir que a politica monetaria consegue afetar as taxas de juro reais
por um periodo prolongado. Mesmo que estas estratégias sejam crediveis e que 0s agentes sejam
de alguma forma forward looking, ndo é certo que este periodo possa ser muito longo. O facto de
as expetativas de inflacdo de longo prazo terem vindo a apresentar uma trajetdria descendente
na area do euro é um motivo de preocupacdo. Esta redu¢do das expetativas tem ocorrido apesar
de anuincios acerca da trajetéria futura das taxas de juro de politica (forward guidance) que sdo
considerados crediveis. Segundo, estas estratégias podem ser Uteis no ELB se for necessaria
acomodacdo adicional, mas podem ser intertemporalmente inconsistentes, ou seja, pode
acontecer que em algum momento no futuro o banco central renegue as suas promessas por ja
ndo serem 6timas. No caso de a inflacdo permanecer persistentemente acima do objetivo, o banco
central estaria a comprometer-se a baixar a inflagdo para niveis inferiores ao objetivo durante
algum tempo, e, portanto, estaria a comprometer-se a apertar a politica monetaria ainda que tal
induzisse um abrandamento na atividade ou mesmo uma recessdo. Para ultrapassar esta
dificuldade, alguns autores prop&em a introducdo de estratégias assimétricas, ou seja, estratégias
que apenas se tornam ativas se a politica estiver restringida pelo ELB ou se a inflacdo estiver
abaixo do objetivo (Arias et al., 2020). Na pratica, estratégias assimétricas poderdo gerar confusdo,
uma vez que o publico pode inicialmente ndo perceber ou ndo acreditar neste compromisso dos
decisores de politica.

A introdugdo de estratégias de make-up poderia ser uma forma de reforcar andncios de forward
guidance, mas a evidéncia sugere que tal ndo é necessario. Os efeitos tedricos das estratégias de
make-up sdo idénticos aos de um compromisso por parte do banco central em manter as taxas
de juro baixas por um perfodo prolongado usando forward guidance. Estas estratégias podem
reforcar a credibilidade da forward guidance, mas tal ndo parece necessario, uma vez que 0s
instrumentos financeiros e os inquéritos sugerem que os anuncios de forward guidance pelo BCE
tém sido eficazes a ancorar as expetativas dos agentes em relagdo a evolucdo das taxas de juro.
A forward guidance poderd ndo ter sido tdo eficaz a ancorar as expetativas de inflagdo de longo
prazo, mas as estratégias de make-up podem ndo resolver esta questdo e até ter consequéncias
indesejadas sobre a inflacdo.

As estratégias de make-up podem ser prejudiciais a ancoragem das expetativas de inflagdo. Estas
estratégias no (ou perto do) ELB podem implicar uma promessa por parte do banco central de
manter as taxas de juro em niveis baixos por um periodo prolongado, de forma a conseguir que
a inflagdo se situe acima do objetivo. No caso de a politica monetaria se tornar incapaz de afetar
as taxas de juro reais, ou seja, no caso de se tornar neutra durante esse periodo, este
compromisso pode contribuir para que o regime de baixa inflagdo passe a estar incorporado nas
expetativas dos agentes e, consequentemente, para uma desancoragem das expetativas de
inflacdo. Se assim for, esta politica poderad ndo conseguir aumentar a inflacdo e podera contribuir,
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ao invés, para o baixo nivel de inflagdo (tendencial). Por outras palavras, esta politica, que pretende
reduzir o desvio negativo da inflagdo face a sua tendéncia (o0 objetivo do banco central), pode
acabar por ter um efeito pernicioso sobre a prépria tendéncia, caso ndo seja claramente
anunciada como temporaria (Sec¢do 6.1).

A experiéncia dos Estados Unidos com uma politica do tipo average inflation targeting sera
importante para perceber como esta funciona na pratica. Em agosto de 2020, a Reserva Federal
norte-americana anunciou altera¢des a sua estratégia. Uma das alteracdes importantes foi o
anuncio de que pretende atingir uma inflagdo média de 2% ao longo do tempo como forma de
ancorar as expetativas de inflacdo neste nivel (crucialmente, a Reserva Federal considera que estas
se mantiveram ancoradas). Isto significa que apds periodos em que a inflagdo se mantém
persistentemente abaixo de 2%, a politica monetaria devera ativamente procurar que a inflagdo
atinja niveis moderadamente acima de 2% durante algum tempo. Isto estda em linha com uma
estratégia de AlT. O horizonte para o calculo da média ndo foi especificado e, portanto, ndo é claro
durante quanto tempo o Comité responsavel pela condugdo da politica monetaria (na sigla inglesa,
FOMC - Federal Open Market Committee) tolerard inflacdo acima de 2% antes de ajustar a
orientagdo da politica. Isto introduz alguma flexibilidade na estratégia. O FOMC considera que esta
abordagem ird reforcar a orientagdo de que uma inflagdo de 2% ndo é um teto e ajudar a ancorar
as expetativas de longo prazo em 2%. A existéncia de diferencas entre as expetativas dos
membros do FOMC em relagdo ao nivel das taxas de juro até 2023 (tal como avaliadas em mar¢o
de 2021) e as expetativas implicitas em instrumentos de mercado pode refletir, entre outros
fatores, o facto de os agentes precisarem de um perfodo de aprendizagem para entender
inteiramente o novo enquadramento da politica monetaria.

A orientagdo de médio prazo do objetivo de estabilidade de precos permite a flexibilidade
necessaria a condugdo da politica monetdria. De acordo com a estratégia atual do BCE, a
estabilidade de precos deve ser atingida no médio prazo, cujo horizonte foi intencionalmente
mantido indefinido. Tal permite flexibilidade na conducdo da politica monetaria e contribui para a
coeréncia da comunicagdo com o publico. A flexibilidade é necessaria por varias raz8es. Em
primeiro lugar, as decisBes de politica monetaria afetam os pregos com algum desfasamento, que
é, possivelmente, longo e varidvel. Em segundo lugar, os choques que afetam uma economia (isto
é, as perturbac¢Bes econémicas) séo diversos em termos da sua natureza, do seu impacto na
atividade e na inflacdo, e da sua persisténcia, que sdo caracteristicas dificeis de avaliar em tempo
real. Se uma economia é atingida por um choque de procura, em que a atividade e 0s pregos se
movem na mesma dire¢do, uma reagdo atempada da politica monetaria é, em geral, adequada,
uma vez que corrige os desenvolvimentos nos precos e contribui para estabilizar a economia. No
caso de choques de oferta (por exemplo, relacionados com os precos do petréleo), que levam a
variagdes nos precos e na atividade em sentidos opostos, uma resposta mais paciente pode ser
desejavel e, portanto, a estabilidade de precos deverd ser atingida num horizonte mais
prolongado. Estas razdes tém sido explicadas detalhadamente pelo BCE (Noyer, 2001; Schnabel,
2020a).

A orienta¢do de médio prazo pode também permitir ao BCE apoiar as politicas gerais na UE, muito
embora tal ndo tenha sido considerado explicitamente na condugdo e comunicagdo da politica
monetéria no passado. O TFUE especifica que, sem prejuizo do objetivo de estabilidade de pregos,
o BCE apoiara as politicas econdmicas gerais na Unido, tendo em vista contribuir para a realiza¢ao
dos objetivos da Unido (Capftulo 3). Para incluir estas considera¢Bes adicionais, pode ser
necessario que o BCE tenha uma interpretacdo mais flexivel do horizonte no qual se atinge a
estabilidade de precos, tal como é discutido na Seccao 5.1. Um uso mais explicito da flexibilidade
associada a orientagdo de médio prazo permitiria, provavelmente, uma maior consisténcia entre
as decisdes e a sua comunicagdo.

15



O objetivo primordial de estabilidade de precos

4.2 Preservar o mecanismo de transmissao da politica
monetaria para alcancar a estabilidade de precos

José Cardoso da Costa e Sandra Gomes

O sucesso do BCE no cumprimento do seu objetivo de estabilidade de precos depende do bom
funcionamento do mecanismo de transmissdo da politica monetdria. Assim como uma bomba de
agua depende do bom funcionamento do sistema de canalizagdo para assegurar que a agua
chega ao seu destino, qualquer banco central depende de um sistema financeiro funcional para
conseguir transmitir os impulsos de politica monetaria a economia e assim afetar a evolugdo dos
precos. Por exemplo, em tempos normais, alteracdes das taxas de politica afetam as condi¢des
no mercado monetario, que se propagam a outros segmentos dos mercados financeiros,
influenciando as taxas de juro a prazos mais longos, consequentemente, as decisdes de consumo
e investimento dos agentes econdmicos e, em Ultima instancia, os pre¢os no consumidor. Se o
mercado monetario e outros segmentos do sistema financeiro estiverem disfuncionais e os
impulsos de politica ndo se transmitirem adequadamente a alguns setores econdémicos ou
jurisdicBes da area do euro, entdo a capacidade de alcancar o objetivo de estabilidade de precos
pode ser posta em causa.

Na condugdo da politica monetaria, o BCE, como qualquer outro banco central, pode ter de tomar
decisdes especialmente dirigidas a assegurar um funcionamento adequado do mecanismo de
transmissao, de forma a cumprir o objetivo de estabilidade de pregos. Em certas ocasides, o BCE
pode ter de adotar medidas que ndo sdo, no imediato, motivadas pelo cumprimento do objetivo
de estabilidade de pregos, mas que sdo necessarias para contribuir para um funcionamento
adequado do sistema financeiro (Praet, 2016). Em determinadas circunstancias, o banco central
tem de assumir a fun¢do de provisdo de liquidez de Ultima instancia, que inclui fornecer liquidez
ao sistema bancario e garantir o funcionamento de varios segmentos dos mercados financeiros
e, assim, a unicidade da politica monetéria na area do euro.

A politica monetéria tem como fun¢do fundamental a provisdo de liquidez a um custo eficiente.
Uma das principais fun¢des de qualquer banco central é estar disponivel para fornecer liquidez
as suas contrapartes (bancos) sempre que necessario. Esta ideia tem sido defendida desde o lema
de Walter Bagehot (1873) de que um banco central deve emprestar livremente a institui¢cGes
solventes mas iliquidas contra colateral de boa qualidade e a uma taxa de juro elevada, conforme
resumido por Tucker (2014). Este principio sugere a necessidade de assegurar um amplo acesso
a crédito do banco central por parte de instituicdes solventes que enfrentem dificuldades de
liguidez, com salvaguardas em relacdo a risco moral. Em tempos normais, este crédito de
emergéncia seria habitualmente fornecido a um custo penalizador, de forma a incentivar as
instituicBes a procurar em primeiro lugar solu¢des de mercado para as suas necessidades de
liquidez e assim evitar o risco moral. Em periodos em que os mercados estdo disfuncionais, o
banco central pode ter de fornecer liquidez temporariamente a um custo baixo, de forma a
resolver eventuais falhas de coordenagdo.

Para garantir as condi¢gdes necessarias ao cumprimento do seu mandato, o banco central pode
ter que ir além do seu papel de prestamista de Ultima instancia do sistema bancério e garantir
que a liquidez chega a segmentos de mercado especificos. Dado que o sistema bancario tem um
papel essencial na intermediacdo de fundos entre agentes econdmicos, a func¢do tradicional de
prestamista de Ultima instancia considera apenas o fornecimento de liquidez aos bancos, crucial
para garantir a confianca no sistema. A medida que o papel de outros intermediarios financeiros
(instituicBes ndo bancarias) aumentou, tornou-se claro que os bancos centrais tinham de estar
preparados para fornecer liquidez de forma mais alargada, mesmo que indiretamente, de modo
a salvaguardar o funcionamento eficiente de varios segmentos dos mercados financeiros e o
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mecanismo de transmissdo da politica monetdria. Adicionalmente, alguns dos titulos
transacionados nestes mercados desempenham o papel fundamental de servir de colateral nas
transagOes entre intermediarios financeiros, incluindo institui¢des bancarias e ndo bancarias, e
entre bancos e o banco central. Se, em determinadas ocasides, o banco central pode intervir
comprando estes ativos, noutras pode ter de aumentar a sua oferta no mercado (por exemplo,
disponibilizando-os através de facilidades de cedéncia de titulos).

A crise financeira global, a crise das dividas soberanas na drea do euro e, mais recentemente, a
crise pandémica, vieram sublinhar a importancia fulcral do banco central para evitar défices de
liquidez e disrup¢des no mercado. Em todo o mundo, os bancos centrais assumiram um papel
essencial na contencdo de disrup¢8es no sistema financeiro (e bancario), fornecendo liquidez a
um custo acessivel ou comprando ativos de forma a compensar o colapso de formas de liquidez
privadas, como aconteceu ap6s a faléncia do banco Lehman Brothers em setembro de 2008
(Grafico 4.1 - Painel A). O BCE adotou um conjunto de medidas ndo convencionais que em muitos
Casos se mantiveram em vigor (por exemplo, procedimentos de leildo de taxa fixa com colocagao
total e operac8es de refinanciamento a prazos mais alargados) e que foram relevantes para evitar
disrup¢des nos mercados financeiros durante a recente crise pandémica (Secgéo 6.1).

Grafico 4.1 « Diferenciais de taxas de juro a 3 meses e a 10 anos | Em pontos base

Painel A - Diferencial Euribor-OIS a 3 meses Painel B - Diferencial de taxas de juro de divida
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Fonte: Refinitiv. | Notas: Painel A — o diferencial € uma medida de risco de crédito no mercado interbancdrio, definida como a diferenca entre
a Euribor e a taxa Overnight Index Swap (015) para o prazo de 3 meses. Painel B — o diferencial é uma medida de risco de crédito dos soberanos
da drea do euro, definida como a diferenca entre a taxa de rendibilidade de uma determinada obrigacdo soberana e uma obrigacdo do Tesouro
alemdo para o prazo de 10 anos. As linhas verticais correspondem a introducdo do procedimento de leildo de taxa fixa com colocacdo total
(FRFA) e a0 andncio das transacdes monetdrias definitivas (OMT) e do programa de compras devido a emergéncia pandémica (PEPP).

A crise das dividas soberanas também sublinhou a necessidade de evitar a fragmentagdo entre
pafses da drea do euro e garantir a unicidade da politica monetdria. Na area do euro, os
diferenciais de taxas de juro de divida publica que vdo para além do que seria de esperar dados
os fundamentos econdmicos sdo particularmente adversos, uma vez que também geram
diferencas entre os custos de financiamento incorridos pelos restantes agentes econémicos e
afetam, por isso, 0 mecanismo de transmissdo da politica monetaria. O BCE teve um papel
fundamental na estabilizagdo dos mercados de divida soberana e na elimina¢do de preocupagdes
com a reversibilidade do euro e a unicidade da politica monetaria na area do euro (Sec¢do 6.1).
Um exemplo disso foi o antncio das OMT na sequéncia da declaracdo do ex-Presidente do BCE
Mario Draghi, em julho de 2012, de que o BCE estava preparado para fazer “whatever it takes to
preserve the euro” (Draghi, 2012) e que se revelou crucial para interromper o processo disruptivo
entdo em curso. Outro exemplo foi o lancamento do programa de compras devido a emergéncia
pandémica (na sigla inglesa, PEPP — Pandemic Emergency Purchase Programme) em margo de 2020,
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que tem maior flexibilidade na implementagdo das compras de titulos do que o programa de
compra de ativos (na sigla inglesa, APP — Asset Purchase Programme) que estava em vigor desde
2015 (Grafico 4.1 - Painel B).

Quando os diferenciais de taxas de juro de dfvida publica refletem riscos que ndo séo totalmente
justificados pelos fundamentos econémicos, o BCE deve assumir o papel de garante de Ultima
instancia (backstop) para o financiamento do Estado, de maneira a prevenir crises induzidas por
expetativas. A relevancia deste papel foi explicitamente destacada por Mario Draghi no simpdsio
de Jackson Hole de 2014: “Turning to fiscal policy, since 2010 the euro area has suffered from fiscal
policy being less available and effective, especially compared with other large advanced economies. This
is not so much a consequence of high initial debt ratios - public debt is in aggregate not higher in the
euro area than in the US or japan. It reflects the fact that the central bank in those countries could act
and has acted as a backstop for government funding. This is an important reason why markets spared
their fiscal authorities the loss of confidence that constrained many euro area governments’ market
access" (Draghi, 2014b). Nos paises onde a divida publica é emitida na prépria moeda, a emissao
de moeda pode servir como uma garantia sobre a divida publica e pode, em principio, ser usada
para evitar cenarios de incumprimento explicito. O facto de a area do euro ser uma unido
monetdria com uma autoridade monetaria Unica mas com 19 autoridades orcamentais que
emitem divida numa moeda comum é um desafio ao cumprimento deste importante papel pelo
BCE. O mandato dos bancos centrais modernos foi restringido para assegurar a independéncia
na conducado da politica monetaria. Na drea do euro, em particular, o financiamento monetario
dos Estados é estritamente proibido pelo artigo 123.° do TFUE. No entanto, o BCE pode contribuir
para prevenir crises induzidas por expetativas nos mercados de divida soberana através da
compra de titulos de divida publica no mercado secundario, garantindo o cumprimento da
proibicdo de financiamento monetario (Capitulo 3). Desde que estas compras reduzam
diferenciais de taxas de juro que ndo se devam a fundamentos econémicos, o objetivo primordial
do BCE ndo é colocado em risco. Caso contrario, essas compras poderiam traduzir-se num
incumprimento implicito das obrigac®es orcamentais através de inflagdo inesperada e a ancora
nominal poderia eventualmente deixar de estar sob o controlo da autoridade monetaria (Corsetti
e Dedola, 2016). Como discutido no Capitulo 7, para garantir que o BCE ndo enfrenta esse tipo de
cenérios e consegue assegurar um papel efetivo de backstop para o financiamento do Estado é
crucial que existam mecanismos para preservar a dominancia monetaria (isto é, as decisdes de
politica monetaria sdo unicamente determinadas pelo cumprimento dos objetivos do banco
central e ndo pela necessidade de satisfazer a restricao or¢amental do Estado).

A medida que as condi¢Bes econémicas e financeiras se regularizam, o papel de estabilizacio
tradicional da politica monetaria deve recuperar importancia em comparagdo com a necessidade
de salvaguardar o mecanismo de transmissdo e o banco central deve estar preparado para a
normalizagdo da politica. Em perfodos de disrup¢do, pode ser relativamente mais facil definir
limites entre as medidas direcionadas a calibrar a orientacdo da politica monetaria e aquelas
destinadas a preservar o mecanismo de transmissdo e a evitar fragmenta¢do. Embora o papel de
garantir as condi¢des necessarias para a conducdo da politica monetaria ndo esteja
explicitamente considerado na estratégia atual do BCE, esta permitiu a flexibilidade necessaria
para 0 BCE ser bem-sucedido na adocdo de medidas decisivas para evitar cenarios mais
disruptivos. A medida que as condicdes se tornam mais estaveis, o BCE deve transitar
gradualmente de um papel de fornecedor de liquidez de Ultima instancia para um papel
semelhante a um market maker de Ultima instancia, isto €, deve estar também preparado para
remover excesso de liquidez a precos de mercado e normalizar a politica (Hauser, 2021). Tal pode
minimizar riscos relacionados com uma dimensdo elevada do balan¢o do banco central.
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O papel de contribuir para um funcionamento apropriado do mecanismo de transmissdo ndo
implica usar a polftica monetéria para promover a estabilidade financeira. A responsabilidade de
agir de forma corretiva para eliminar cenarios disruptivos e contribuir para o bom funcionamento
do mecanismo de transmissdo deveria fazer parte de uma estratégia de politica monetaria
robusta de qualquer banco central. No entanto, tal ndo deve ser interpretado no sentido de usar
a politica monetéria para fins preventivos relacionados com preocupacdes de estabilidade
financeira, como as politicas de “leaning against the wind" (por exemplo, medidas para contrariar o
aumento excessivo dos precos no mercado imobilidrio). Para lidar com essas preocupagdes
devem ser usados preferencialmente instrumentos macroprudenciais (Sec¢do 4.3).

No seu papel de contribuir para o normal funcionamento do mecanismo de transmissdo da
politica monetdria, o banco central pode ter necessidade de adotar medidas que, por vezes,
podem parecer contraditérias com os desenvolvimentos da inflaggo no curto prazo. O
funcionamento apropriado do mecanismo de transmissdo é uma condi¢do necessaria para a
condugdo da politica monetaria e para o cumprimento do objetivo de estabilidade de precos do
BCE, pelo que ndo existe um trade-off fundamental entre estas duas considerac¢8es. No entanto,
é possivel que, ao contrario do que aconteceu no passado recente, o BCE tenha de agir para
assegurar o funcionamento apropriado do mecanismo de transmissdo numa altura em que a
inflacdo esteja préxima do seu objetivo. Essas medidas poderiam ser percecionadas como
induzindo condi¢Bes de financiamento demasiado acomodaticias que implicariam um aumento
da inflacdo acima do objetivo. Nessas circunstancias, seria necessaria uma comunica¢do clara,
para esclarecer que o funcionamento desadequado do mecanismo de transmisséo acarreta riscos
para a estabilidade de precos no horizonte relevante para a politica monetaria - isto é, no médio
prazo -, apesar de se estar préximo do objetivo no momento em que as medidas sdo necessarias.

Explicitar estas considera¢des na estratégia do BCE sublinharia a sua importancia e poderia
contribuir para prevenir crises induzidas por expetativas e para promover uma comunicagdo mais
coerente com o publico. Tal poderia ajudar a minimizar o risco de hesitagdes quando se torna
necessario contribuir para o funcionamento apropriado do sistema financeiro em momentos de
crise. E poderia ajudar a comunicar a necessidade de decisdes que podem ndo ser, no imediato,
decorrentes de preocupagdes com a inflagdo, mas que em Ultima instancia sdo decisivas para
manter a estabilidade de precos.

4.3 Renovar a abordagem assente em dois pilares na analise
dos riscos para a estabilidade de precos

Jodo Valle e Azevedo, Diana Bonfim e Carlos Martins

As decisGes de politica monetaria na area do euro baseiam-se numa andlise abrangente da
natureza e extensdo dos riscos para a estabilidade de pregos. Na estratégia atual, essa analise
estd formalmente organizada em torno de dois pilares: o econémico e o monetario. Além de
garantir que nenhuma informacédo relevante é esquecida, o papel destes dois pilares é fornecer
um quadro para a analise e interpretagdo da vasta informacdo que orienta as decisdes do
Conselho do BCE. Além disso, garante a transparéncia no processo de tomada de decisdo e a
responsabilizacdo publica dos decisores de politica.

Os dois pilares traduzem perspetivas analiticas complementares dos determinantes da evolugdo
dos pregos. A analise econémica visa avaliar os determinantes de curto a médio prazo da evolugdo
dos precos, com énfase na atividade real e nas condi¢des financeiras da economia. Parte do
pressuposto de que a evolugdo dos precos nesses horizontes é largamente influenciada pela
interacdo da oferta e da procura nos mercados de bens, servicos e fatores produtivos. A analise
monetaria foca-se num horizonte de mais longo prazo, explorando a ligagdo de longo prazo entre
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a moeda e os pregos. Serve principalmente como um meio de confirmar, numa perspetiva de
médio a longo prazo, as indica¢Bes de curto a médio prazo fornecidas pela andlise econdmica.

A andlise econémica evoluiu desde 2003, acompanhando as altera¢des marcantes no ambiente
econdmico. Em primeiro lugar, as transformacées estruturais que tém afetado a maioria das
economias, pelo menos desde meados da década de 1990, aceleraram em alguns casos nos
ultimos anos. Estas mudancas relacionam-se com a globalizacdo, o envelhecimento da populagdo,
a digitaliza¢do, as altera¢8es climaticas e o grau de eficiéncia econdémica e tecnoldgica como motor
do crescimento da produtividade, e podem ter implicacbes profundas para o crescimento
potencial, a taxa de juro real natural e também para a inflagdo (Capitulo 2). Além disso, a
disponibilidade e a utilizacdo de dados da area do euro, juntamente com o desenvolvimento de
modelos para avaliar as perspetivas econémicas, melhoraram ao longo do tempo. As proje¢des
dos especialistas do Eurosistema ganharam destaque nas decis@es de politica monetdria, embora
as suas limita¢8es sejam reconhecidas.

A monitorizagdo dos agregados monetdrios fez sempre parte do pilar monetario. Tal fundamenta-
se na premissa indisputada de que a inflagdo é um fenédmeno monetério, ou seja, resulta do
equilibrio entre a oferta e a procura por ativos que desempenham o papel de moeda. Esta anélise
é complicada pela existéncia de uma grande variedade de ativos que podem ser classificados
como (ou que sdo substitutos proximos de) moeda. Diferentes definic8es de moeda, baseadas na
liquidez e na remuneracdo dos ativos subjacentes, ddo origem a diferentes agregados monetarios.
Para complicar ainda mais a andlise, esses ativos estdo sujeitos a mudangas na regulamentacgdo e
a inovacgoes tecnoldgicas que afetam a respetiva oferta, procura e remuneragdo. Outros fatores,
bem conhecidos, afetam também a procura de moeda: o nivel do produto, o nivel das taxas de
juro ou a ocorréncia de crises. Em particular, o nivel das taxas de juro de politica, que é transmitido
a todos os ativos que rendem juros na economia, afeta a procura pelos varios tipos de moeda,
uma vez que é uma medida da perda de juros resultante da detencdo de moeda. Tendo em
consideracdo todos estes fatores, é possivel estimar as varia¢cdes da procura pelos ativos que
fazem parte de determinado agregado monetério e confronté-las com a variagdo observada desse
agregado. Diferencas significativas entre estas medidas podem sugerir pressdes inflacionistas (ou
deflacionistas). A andlise é por vezes simplificada e concentra-se na taxa de crescimento de um
agregado monetario ap6s a eliminagdo de componentes volateis. Se o crescimento desse
agregado se correlacionar bem com a inflacdo, entdo é um candidato para detetar pressdes
inflacionistas.

Na pratica, a correlagdo entre o crescimento dos agregados monetarios e a inflagdo tornou-se
fraca nas Ultimas décadas, suscitando ddvidas sobre a utilidade de monitorizar os agregados
monetarios para detetar pressdes inflacionistas. A relacdo préxima entre o crescimento da moeda
e a inflacdo, observada durante varias décadas em muitos paises, especialmente nas
denominadas frequéncias baixas, tornou-se fraca quando os bancos centrais comecaram a adotar
regimes nos quais é explicitado o objetivo de inflagdo, ainda que esses regimes se caracterizem
por um crescimento da moeda relativamente baixo em termos histéricos. Isso ndo significa que a
inflacdo ndo seja um fendmeno monetario. O facto de ndo se detetar uma relagdo clara mesmo
no médio a longo prazo pode ser resultado do sucesso da politica monetaria no controle da
inflacdo. Se a inflacdo é relativamente estavel e os movimentos no crescimento dos agregados
monetarios sdo contidos e explicados por fatores tipicos, ndo é possivel encontrar uma relagdo
clara mesmo no médio a longo prazo. Quando as taxas de juro nominais atingem o ELB a andlise
complica-se ainda mais. A moeda torna-se (mais) indistinguivel do ativo mais seguro e liquido que
rende juros, que é a divida publica de curto prazo. A moeda é capaz de desempenhar o papel de
reserva de valor - tal como a divida publica — sem que a sua deten¢do implique perda de juros.
Portanto, no ELB, o crescimento da moeda pode tornar-se ainda menos relacionado com a
inflacdo e, assim, ainda menos informativo. Isto implica que, mesmo que em teoria a inflacdo ainda
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seja um fendmeno monetario, muitas vezes ndo sera Util acompanhar os agregados monetarios
para avaliar os riscos para a estabilidade de precos.

O foco da andlise monetaria evoluiu muito desde 2003, nomeadamente dando maior relevo ao
crédito e ao papel da intermediagdo financeira, a evolugdo dos pregos dos ativos e a identificagdo
de riscos para o funcionamento do mecanismo de transmissdo da politica monetaria. A crise
financeira global e a crise das dividas soberanas expuseram a vulnerabilidade do processo de
transmissdo monetaria, o que refor¢ou a necessidade de um ambito mais amplo para a analise
monetaria (Hartmann e Smets, 2018). As perturba¢des associadas as crises obrigaram o BCE a
concentrar-se na resposta a mercados disfuncionais e no apoio ao financiamento bancario a
economia. O foco da andlise monetaria deslocou-se para a transmissdo da politica monetaria,
incluindo a analise do sistema financeiro e, em particular, do canal de crédito bancario e das suas
implicacBes para a economia real. Tal contribuiu para uma distincdo menos evidente entre a
analise econdémica e a monetaria. O conjunto alargado de instrumentos de politica monetaria
adotado desde as crises exigiu também melhorias na andlise monetéria, no sentido de permitir
compreender os canais de transmissdo e 0s potenciais efeitos colaterais dos novos instrumentos
ndo convencionais (Sec¢do 6.1).

No futuro, a andlise abrangente dos riscos para a estabilidade de pre¢os que informa as decisées
de politica monetaria pode continuar a assentar em dois pilares, mas parece justificar-se uma
reformula¢do do foco da anédlise monetdria na nova estratégia. A analise econdémica enfrenta
desafios importantes para aprofundar novas matérias, tal como ilustrado pela necessidade de
investigacdo adicional sobre as implicacbes para a politica monetaria dos riscos e das politicas
relacionadas com as altera¢Bes climaticas (Seccdo 5.2). No entanto, estes desafios sdo
especialmente relevantes para 0s processos internos e ndo tanto para a formulagdo da estratégia
de politica monetaria do BCE. A revisdo da estratégia é também uma oportunidade para clarificar
o foco da analise monetaria no mecanismo de transmissdo e alinhar a abordagem em dois pilares
com a pratica dos Ultimos anos. A separacao da anadlise em dois pilares pode contrastar com a
interligacdo da transmissdo da politica monetaria e dos processos econdémicos, mas isso pode ser
conciliado com uma comunicagao cuidadosa.

O foco acrescido na transmissdo continua a ser essencial, uma vez que as vulnerabilidades que
ameacaram a transmissdo nas crises passadas ndo desapareceram totalmente e podem ser
expostas novamente apds a crise pandémica. A transmissdo adequada da politica monetdria deve
ser monitorizada constantemente, uma vez que essa é uma condicdo necessaria para o
cumprimento do mandato (Sec¢do 4.2). A énfase na transmissdo deve assumir uma perspetiva
ampla, ndo apenas para garantir a transmissao adequada das taxas de juro, mas também para
evitar a fragmentagdo entre fronteiras nacionais. Além disso, os varios instrumentos ndo
convencionais deverdo permanecer no conjunto de instrumentos do BCE. A andlise monetaria
deve contribuir para avaliar a necessidade, a concegdo, a calibragdo e a proporcionalidade das
medidas de politica monetaria. A estrutura dos mercados financeiros também mudou, com um
papel cada vez mais relevante do financiamento ndo bancario, o que afeta a importancia relativa
dos diferentes canais de transmissdo (Capftulo 2). Por fim, a inovacdo e a crescente digitalizagéo
dos pagamentos contribuem para o surgimento de novas entidades e tipos de instrumentos de
pagamento, que podem também afetar a politica monetaria e a estabilidade financeira.

Um pilar monetario auténomo poderia ajudar a estabelecer uma perspetiva de médio prazo.
Embora a relacdo empirica de longo prazo entre o crescimento da moeda e a inflacdo tenha
enfraqguecido consideravelmente e possa ndo ser, de todo, Util no ELB, a analise monetaria pode
continuar a ser uma importante fonte de informagdo para avaliar os riscos para a estabilidade de
precos. O regime de inflacdo baixa ndo deve ser considerado um dado adquirido. Se ocorrer uma
mudanca de regime para uma inflacdo mais elevada, o crescimento da moeda podera sinalizar
essa alteracgao.
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Adicionalmente, o pilar monetario pode ganhar uma relevancia acrescida na avaliagdo dos riscos
de médio prazo para a estabilidade de pregos se também incorporar a analise da consisténcia de
longo prazo entre a inflagdo, as taxas de juro de politica e a taxa de juro real natural, ou r*, em
particular no limite inferior das taxas de juro. Esta anélise é justificada dadas as rela¢gdes bem
estabelecidas de longo prazo entre estas varidveis e destaca, novamente, que “a inflacdo é, sempre
e em qualquer lugar, um fenémeno monetario”, mesmo no limite inferior das taxas de juro
nominais. No longo prazo, a diferenca entre a taxa de juro nominal e a inflagdo deve corresponder
a r*, que é normalmente considerada independente da politica monetaria. r* depende da oferta
e da procura de poupancas no longo prazo e pode variar com o desenvolvimento tecnolégico e o
crescimento demografico. Assim, r* permite analisar a consisténcia entre o nivel das taxas de juro
nominais e o objetivo de inflagdo ou, se o nivel das taxas de juro nominais for em certa medida
previsivel, sugere uma possivel ancoragem da inflacdo num novo nivel. Esta andlise destaca que a
inflacdo € um fendmeno monetario, em oposicao a um fendmeno real, e que a politica monetaria
é neutral no longo prazo em relagdo a variaveis como r*. Por outras palavras, sdo as variaveis
nominais — inflagdo e taxas de juro nominais — que se ajustam a r*. No caso particular do ELB,
quando os agregados monetarios ddo uma informacédo limitada, esta analise permite estabelecer
as taxas de juro nominais e a sua trajetéria esperada como ancora nominal para o processo de
inflacdo. No entanto, o uso de r* envolve duas dificuldades: precisa de ser estimada, dado que
ndo é observavel, e as estimativas tendem a variar substancialmente, dado serem altamente
dependentes do modelo e do horizonte temporal usados. Ainda assim, mesmo um intervalo
relativamente amplo de valores para r* podera ser Util.

Na drea do euro, r* pode ser utilizada para explicar a razdo pela qual as taxas de juro nominais
tém estado e deverdo permanecer baixas durante algum tempo, mas também para indicar que
deverdo ser mais altas a mais longo prazo. Além disso, r* e o nivel baixo das taxas de juro nominais
podem ajudar a explicar por que razdo a inflagdo tem permanecido baixa. Nos ultimos anos, as
estimativas de r* para a area do euro situam-se dentro do intervalo [-1%, 1%] e provavelmente
deverdo manter-se al no médio prazo, uma vez que ndo se espera que 0s seus determinantes de
longo prazo se alterem no futuro préximo (Fiorentini, Galesi, Pérez-Quirds e Sentana, 2018;
Holston, Laubach e Williams, 2017). A fim de manter a inflacdo perto do objetivo de 2%, a taxa de
juro de politica do BCE teria de situar-se no intervalo [1%, 3%] no longo prazo. Esse nivel é baixo
em termos histéricos mas estd acima do nivel atual das taxas de juro, que é préximo de zero. E
seguro argumentar que as taxas de juro nominais atuais estéo longe do equilibrio de longo prazo,
independentemente da incerteza em torno das estimativas de r* Usando um raciocinio
semelhante, o nivel da taxa r* e o nivel baixo das taxas de juro nominais por um periodo longo
podem ajudar a explicar a inflacdo baixa na &rea do euro nos Ultimos anos (Valle e Azevedo et al.,
2019; Uribe, 2021) (Capitulo 2).

Comunicar a trajetéria expectavel das taxas de juro nominais para o seu nfvel de longo prazo (a
taxa r* acrescida do objetivo de inflagdo) pode ser Util para os agentes econémicos da area do
euro. Pode também ajudar a minimizar os riscos de uma armadilha de inflagdo baixa. A
experiéncia da Reserva Federal nesta dimensdo é importante. A Reserva Federal publica hd muito
tempo as projecdes dos participantes individuais do FOMC para as principais variaveis
macroeconémicas. Além disso, desde janeiro de 2012, atualiza trimestralmente o seu “grafico de
pontos”. Cada membro do FOMC atribui um ponto para o que considera ser o ponto médio do
intervalo apropriado para a taxa de juro no final de cada um dos trés anos seguintes e no longo
prazo. O “grafico de pontos” tornou-se uma indicagdo importante da trajetoria futura da taxa de
juro de politica em dire¢do a taxa de juro nominal de longo prazo, ou seja, a taxa r* acrescida do
objetivo de inflagdo. Os decisores da Reserva Federal consideraram que seria adequado indicar a
trajetdria das taxas de juro em direcdo aos niveis de longo prazo. Esta indicagdo provou ser um
guia Util para a politica durante a recuperagdo da crise financeira global e uma forma adequada
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de comunicar ao publico por que razdo as taxas de juro estiveram tdo baixas durante tanto tempo
e por que teriam de aumentar. No caso do BCE, uma op¢do menos ambiciosa, mas ainda assim
util, seria publicar as proje¢des dos especialistas do Eurosistema para a taxa de juro nominal de
longo prazo. Ao enfatizar a ideia de que os niveis baixos das taxas de juro nominais por um
periodo longo ndo sao um “novo normal” — as taxas de juro nominais acabarao por subir para que
a taxa de juro real (exdgena) r* seja atingida — a comunicagdo poderia contribuir para evitar que
0s niveis baixos da inflacdo conduzam a uma desancoragem das expetativas de inflacdo. De facto,
é preciso que os agentes entendam que o nivel normal das taxas de juro reais, ou r*, sera
alcancado com taxas de juro nominais mais altas, e ndo com inflagdo mais baixa.

Outro aspeto importante que justifica um papel reforcado da andlise monetaria esta relacionado
com a interagdo entre politica monetdria e estabilidade financeira, especialmente quando se
considera as suas potenciais implica¢des para a estabilidade de precgos. A andlise monetaria
evoluiu para considerar também o papel das friccdes e desequilibrios que podem perturbar a
transmissdo da politica monetaria através do sistema financeiro. Este elemento da analise
monetdria deve continuar a ser reforcado. A expansdo do acesso a dados granulares sobre
instituicBes e instrumentos financeiros oferece uma oportunidade Unica para alavancar e
expandir o conhecimento existente. Por seu turno, a politica monetaria é considerada no contexto
da andlise da estabilidade financeira, principalmente com o objetivo de identificar os riscos que
possam emergir em partes do sistema financeiro onde surjam desequilibrios resultantes da
orienta¢do da politica monetaria.

Sendo desejavel complementar a andlise monetdria com considera¢des de estabilidade
financeirga, tal ndo deve ser confundido com a potencial ado¢&o de politicas de “leaning against the
wind". Neste tipo de politicas, uma maior restritividade da politica monetaria poderia ser utilizada
para conter a acumulagdo de riscos no sistema financeiro. Os riscos de adotar tal estratégia séo
elevados. A investiga¢do existente mostra que a politica monetaria é demasiado “blunt” para lidar
de forma eficaz com os riscos para a estabilidade financeira. Para além disso, haveria uma forte
possibilidade de perder de vista o objetivo de estabilidade de precos. A politica monetéria é, de
facto, capaz de “get into all the cracks”, mas isso significa que podera ndo ser a politica mais eficaz
para lidar com riscos para a estabilidade financeira bem identificados e localizados. Para além
disso, embora antes da crise financeira global o quadro macroprudencial na maioria das
economias avancadas ndo dispusesse de instrumentos formais para mitigar os riscos de forma
eficaz, essa situacdo mudou. Hoje, as autoridades macroprudenciais na area do euro estdo
equipadas com mandatos, objetivos e ferramentas para identificar e lidar com riscos para a
estabilidade financeira. Como tal, a politica macroprudencial deve ser a primeira linha de defesa
para lidar com tais riscos. Isto faz ainda mais sentido numa unido monetaria onde os ciclos
financeiros ndo sdo totalmente sincronizados.

Embora o “leaning against the wind" possa ndo ser desejavel como principio geral, especialmente
numa fase de acumulacdo de riscos, pode-se justificar manter alguma flexibilidade para lidar com
situagBes especificas. Tal pode ser o caso quando os riscos para a estabilidade financeira sao
generalizados na area do euro, com efeitos potencialmente disruptivos. Para além disso, o
enquadramento macroprudencial estd ainda em construcdo. Fortalecer e melhorar esse
enquadramento é crucial para evitar sobrecarregar a politica monetaria com a responsabilidade
de lidar com riscos emergentes para a estabilidade financeira. Finalmente, a politica monetaria
pode desempenhar um papel importante na recuperacao da estabilidade financeira em situacbes
em que Os riscos ja se materializaram. Nestas fases de “limpeza” existem efeitos de refor¢co mdtuo
inequivocos entre a politica monetaria e a macroprudencial.
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5. Sem prejuizo da estabilidade de precos,
contribuir para a realizacao dos objetivos da
Uniao

Sem prejuizo do objetivo de estabilidade de precos, o BCE apoiara as politicas econdémicas na
Unido tendo em vista contribuir para a realizagdo dos objetivos da Unido, incluindo crescimento
econdmico equilibrado, pleno emprego e a melhoria da qualidade do ambiente. Desde a ultima
revisdo da estratégia, a politica monetaria tem desempenhado um papel essencial na resposta a
crises graves. O impacto das medidas tomadas pelo BCE na economia real e as licdes das ultimas
décadas requerem uma discussdo sobre a possibilidade de adaptar a estratégia de politica
monetaria no sentido de reconhecer de forma mais clara considera¢8es sobre o emprego e o
crescimento econdémico. Além disso, as preocupag¢des crescentes com o impacto das alteragdes
climéticas na economia global levantam quest&es sobre o papel que o BCE podera ter na transicdo
para uma economia com menores emissdes de carbono.

5.1 Uso flexivel do médio prazo e da funcao de reac¢do para
apoiar o crescimento econémico e o pleno emprego

Jodo Valle e Azevedo e Nuno Monteiro

A estratégia de politica monetaria atual do BCE é focada no compromisso com o objetivo
primordial de estabilidade de pregos. As consideragdes sobre emprego e crescimento econémico
estdo subjacentes a orientagdo de médio prazo do objetivo de estabilidade de pregos. Uma vez
que manter a inflagdo num valor especifico em todos os momentos é impraticavel, e até
indesejavel, a orientagdo de médio prazo permite ao BCE responder de forma flexivel a diferentes
choques econémicos, de acordo com a sua natureza (Secgéo 4.1). Para alguns tipos de choque,
uma reacdo imediata da politica monetéria para preservar a estabilidade de pregos contribui
também para estabilizar a economia (por exemplo, choques de procura que afetem a atividade
econdmica e os precos no mesmo sentido). No entanto, no caso de choques que afetem a
atividade e os precos em sentidos opostos (por exemplo, um aumento do preco do petréleo
associado a fatores do lado da oferta), uma reac¢do rapida para restaurar a estabilidade de precos
pode ter um impacto negativo na economia real que, por sua vez, se podera refletir na evolu¢do
futura dos precos. Nestes casos, uma resposta mais gradual da politica monetaria permite
alcancar a estabilidade de precos num horizonte mais longo, evitando os efeitos indesejaveis na
economia real. Uma vez que com os instrumentos ao seu dispor a politica monetaria pode afetar
fortemente o emprego e o produto - e, portanto, o bem-estar econémico - estas preocupagdes
ndo podem ser ignoradas.

Quando as forgas do lado da procura predominam, é razoavel que a politica monetaria reaja a
evolugdo do emprego e do crescimento econémico, uma vez que a redugdo da subutiliza¢do dos
recursos produtivos pode contribuir para aproximar a inflagdo do objetivo do banco central.
Quando as forc¢as do lado da procura sao predominantes na evolu¢do da inflagdo a curto e médio
prazo, a estabilizacdo do emprego e do produto em torno dos seus niveis potenciais esta
frequentemente associada a estabilizacao da inflagdo em torno do objetivo: se a inflacdo estiver
abaixo do objetivo, o estimulo monetario, ao fazer aproximar a economia do pleno emprego e do
produto potencial, gera pressdes ascendentes sobre 0s pre¢os.
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Perante chogues de oferta, é inquestionavel a utilidade de uma orienta¢do de médio prazo flexivel
para permitir evitar reacdes de politica desestabilizadoras. E particularmente Gtil analisar o
perfodo pds-pandemia, na medida em que cicatrizes do lado da oferta e uma forte recuperagdo
da procura podem levar a um aumento considerdvel - mas previsivelmente temporario - da
inflacdo. Um aperto da politica monetaria em resposta a estes desenvolvimentos de curto prazo
na inflagdo poderia comprometer uma recuperagao que deveria ser rapida, e resultar em efeitos
indesejados sobre a inflagdo no futuro. Pelo contrario, apoiar a recuperacdo ajudaria,
provavelmente, a atingir o objetivo de inflagdo no médio prazo. A politica monetdria ndo deve ser
uma fonte adicional de turbuléncia, uma vez que isso pode dificultar o cumprimento do objetivo
primordial de estabilidade de precos e gerar custos potencialmente significativos em termos de
bem-estar. Teoricamente, a inclusdo do emprego e do crescimento econémico na fun¢do de
reacdo do BCE justifica-se por preocupac¢des com o bem-estar econémico.

Reconhecer um papel mais explicito ao emprego e ao crescimento econémico na fun¢do de
reacdo do BCE pode ser desejavel a luz das ligdes das ultimas décadas, em particular dada a
contribuicdo significativa da politica monetaria para a estabilizagdo macroecondmica. O contexto
econémico é hoje bastante diferente daquele em que a estratégia atual foi delineada. As trés
crises que a area do euro enfrentou desde 2008 mostraram que a dimensdo e a persisténcia dos
choques, e ndo apenas a sua natureza, sdo importantes para o trade-off entre inflacdo e
crescimento econémico. A resposta de politica monetaria do BCE a estes acontecimentos teve um
impacto significativo no emprego e na atividade econdémica, apesar das dificuldades em atingir o
objetivo de estabilidade de precgos (Secgdo 6.1). Isto sugere que a acomodagdo monetaria pode
ser adequada para mitigar a severidade de recessées e apoiar fases de recupera¢do, mesmo que
0 impacto sobre a inflacdo seja limitado e seja necessdria maior paciéncia quanto ao retorno da
inflagdo ao seu objetivo. Além disso, grandes choques econémicos negativos podem deixar
cicatrizes, em particular no mercado de trabalho, e com efeitos diferentes entre os varios grupos
socioecondmicos. Existe evidéncia de que a histerese no desemprego (ou seja, efeitos
persistentes sobre o desemprego resultantes de choques temporarios) afeta principalmente os
jovens, os idosos e os trabalhadores menos qualificados e com menores niveis de escolaridade
(Cutuli e Grotti, 2020; Hotchkiss e Moore, 2018; Nilsen e Reiso, 2011; Quintini e Venn, 2013). Neste
contexto, atribuir um papel mais importante as consideracdes sobre o emprego, a par de uma
expansdo da andlise do BCE para compreender a heterogeneidade no mercado de trabalho e os
efeitos de longo prazo da politica, poderia melhorar o processo de decisdo e o seu potencial
contributo para o bem-estar. Isto contrasta com as considerac¢des, algo instrumentais, motivadas
pela rela¢do tradicional entre a subutilizagdo dos recursos produtivos e a evolu¢ao dos precos.

O reconhecimento mais explicito de preocupa¢gdes com 0 emprego e com O crescimento
econdmico na nova estratégia do BCE poderia ajudar a motivar e a explicar algumas medidas.
Como salientado anteriormente, estas preocupac¢des ajudariam a justificar uma acomodagdo
monetaria mais prolongada apés grandes choques negativos. Uma das licdes da Ultima década é
que, em certas circunstancias, uma ampla acomodac¢do monetaria pode contribuir para evitar
deflacdo, mas pode ndo ser suficiente para conduzir a inflagdo para o objetivo. No entanto, de um
ponto de vista de bem-estar, e dados os efeitos considerdveis da politica monetdria sobre a
economia real, é indiscutivel que as medidas implementadas na Ultima década foram adequadas.
Em retrospetiva, reconhecer um peso maior para 0 emprego e o crescimento econémico nas
decisBes de politica monetaria pode permitir mais paciéncia quanto ao horizonte em que o
objetivo de estabilidade de precos é atingido e fornecer uma explicagdo para as a¢des de politica
mais coerente com 0s seus efeitos.
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Atribuir um papel mais explicito ao emprego e ao crescimento econémico reforca a flexibilidade
da orienta¢do de médio prazo, o que pode ser Util se a persisténcia de inflagdo baixa estiver cada
vez mais associada a fatores de longo prazo e ainda se verificar alguma subutilizagdo de recursos
na economia. Num contexto de taxas nominais no ELB por um periodo prolongado, a capacidade
da politica monetaria estimular a economia pode tornar-se limitada, mesmo que esta ndo esteja
a operar perto do nivel potencial. As taxas reais podem estar préoximas do seu nivel natural, dadas
as baixas taxas de juro de politica e o baixo nivel de inflagdo. Nesta situacdo, a evolucdo da inflagdo
podera ser cada vez mais determinada por fatores monetarios de mais longo prazo, e podera ser
necessario aumentar as taxas de juro de politica para voltar a ancorar a inflagdo em torno do
objetivo (Seccdo 4.3). A inflagdo e as taxas nominais podem de facto aumentar simultaneamente
de tal forma que as taxas reais permanecam aproximadamente constantes. Embora este cenario
seja teoricamente plausivel e tenha algum suporte empirico, ha riscos de que estas medidas
possam ter efeitos indesejados, especialmente com uma economia ainda fragil. Nesse caso, seria
mais razoavel adiar temporariamente a normalizacdo da politica para evitar desestabilizar a
economia real e, em Ultima andlise, também a inflacdo.

Ainda num contexto em que a inflagdo baixa é cada vez mais determinada por fatores de longo
prazo, esta alteragdo na func¢do de reagdo também ajudaria a justificar uma normaliza¢do da
politica quando a situagdo econdmica o permitisse, e tornaria a sua comunicagdo mais simples.
Isto mostra que reconhecer de forma mais explicita as preocupa¢des com o0 emprego e O
crescimento econdmico ndo implica flexibilidade adicional apenas para justificar medidas de
acomodac¢do. Um cenario favoravel em termos de emprego e de atividade econdémica poderia
tornar a normalizagdo da politica monetaria, ou a reversdo das medidas de acomodacdo, mais
facil de explicar, mesmo que a inflagdo se mantivesse baixa. Um maior foco no emprego e no
produto também ajudaria a avaliar se uma normalizagdo gradual seria vidvel ou se poderia ter
impactos indesejaveis sobre a atividade e a inflacdo, além de facilitar a sua justificacdo. O inicio da
normalizacdo das taxas de juro pela Reserva Federal em 2015 foi certamente mais facil de justificar
devido ao seu mandato dual (Conselho de Governadores da Reserva Federal, 2015): “[...] economic
activity has been expanding at a moderate pace. [...] The Committee judges that there has been
considerable improvement in labour market conditions this year, and it is reasonably confident that
inflation will rise, over the medium term, to its 2 percent objective. Given the economic outlook, and
recognizing the time it takes for policy actions to affect future economic outcomes, the Committee
decided to raise the target range for the federal funds rate [...]J'. Embora o BCE ndo tenha um mandato
dual, o reconhecimento de considera¢des sobre o emprego e a atividade na fun¢ao de reacdo de
politica monetdria poderia facilitar a explicagdo de uma reversdo das medidas de politica num
contexto de inflagdo baixa, desde que tal fosse consistente com a estabilidade de precos no médio
prazo.

O reconhecimento mais claro de consideragBes sobre o emprego e o crescimento econémico
também contribuiria para aumentar a credibilidade do BCE. Tal evolu¢do permitiria destacar o
impacto significativo da politica monetdria na economia, especialmente em tempos de crise, e
reforcar a avaliagdo da politica monetéria do BCE como globalmente bem-sucedida. Embora o seu
mandato ndo seja dual, o BCE pode ser avaliado pela sua contribuicdo para a estabilizacdo da
economia real. A atribui¢cao de um papel mais explicito ac emprego e ao crescimento econémico,
tendo em conta considera¢8es de bem-estar, poderia reforcar legitimamente a avaliagdo positiva
do contributo da politica do BCE para a estabilidade macroeconémica, apesar dos desvios
persistentes da inflacdo face ao objetivo.

Por Ultimo, esta nova orientacdo estaria em linha com os apelos dos cidaddos europeus para que
o BCE interprete o0 bem-estar econdmico de forma mais abrangente. De acordo com as atividades
de interacdo organizadas pelo Eurosistema, a perce¢do do publico sobre a situagdo econdmica
deteriorou-se na ultima década (BCE, 2021b). O publico também se mostrou preocupado com o
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futuro, apresentando uma perspetiva pessimista quanto ao bem-estar econémico. Os efeitos de
longo prazo da pandemia, nomeadamente a deterioracdo das condi¢des de emprego e receios
de crescimento econémico fraco, foram identificados como as suas principais preocupacdes,
especialmente pelos mais jovens. Neste contexto, o papel do BCE no apoio a economia durante a
crise pandémica foi elogiado. O ambito do mandato do BCE foi igualmente discutido, com alguns
apelos para a inclusdo de preocupag¢des mais amplas, como a promog¢do do emprego e do
crescimento econdémico. A Reserva Federal concluiu, na recente revisdo da sua estratégia, que o
seu objetivo de pleno emprego deveria ser mais amplo e inclusivo, na sequéncia dos resultados
de eventos de interacdo semelhantes, que apontaram para a importancia de alcancar e manter
um mercado de trabalho forte, especialmente para as comunidades com médios e baixos
rendimentos (Powell, 2020).

Existem preocupagfes validas com um papel mais explicito do emprego e do crescimento
econdmico na fun¢do de reagdo da politica monetaria, mas estas podem ser resolvidas refor¢cando
que a primazia da estabilidade de prec¢os é inultrapassavel. Numa situacdo de conflito entre a
estabilidade de precos e a promoc¢do do emprego e do crescimento econémico, o objetivo
primordial ndo pode ser colocado em risco e tal deve ser reiterado. E também importante
enfatizar que esta mudanga ndo implica um retorno a conducdo da politica monetdria da década
de 1970. Reafirmar a primazia da estabilidade de precos, a par de um papel acrescido para o
emprego e 0 crescimento econémico na fun¢do de reagdo, pode ser contrastado com a politica
monetaria indesejavelmente ativista daquele periodo de estagflacdo, em que a prépria inflagdo
(alta) era vista como um instrumento para promover livremente emprego e crescimento
econémico. O mandato claro de estabilidade de precos, as politicas baseadas em regras e
principios em vez de a¢Bes discriciondrias, e a importancia da independéncia na prossecucao do
mandato continuam a ser o contexto apropriado para a condugdo da politica monetaria de
qualquer banco central.

Atribuir um papel mais explicito ao emprego e ao crescimento econdémico na estratégia de politica
monetaria do BCE, ao prosseguir o objetivo primordial de estabilidade de precos, permitiria
aumentar a flexibilidade e a credibilidade da sua politica. Refletiria igualmente as licdes aprendidas
nas Ultimas décadas de conducdo da politica monetéria.

5.2 Resposta as alteracdes climaticas

Bernardino Adao e Nuno Lourenco

Os objetivos da Unido incluem um elevado nivel de prote¢do e melhoria da qualidade do
ambiente. O Acordo de Paris de 2015 preparou o terreno para a resposta internacional as
alteragdes climaticas e, como tal, a UE estabeleceu uma meta para a reducdo das emissdes de
gases com efeito de estufa (GEE): a neutralidade carbdnica até 2050. As alterac¢8es climaticas sdo
desencadeadas por uma elevada concentragdo de didxido de carbono e outros GEE na atmosfera.
Afetam ecossistemas em todo o mundo, causando aquecimento global, eventos climaticos
extremos mais frequentes e 0 aumento do nivel do mar. Os efeitos econédmicos das altera¢Bes
climaticas sdo complexos, duradouros e heterogéneos entre geografias.

As alterac¢8es climaticas sdo uma externalidade negativa global e, na presenca de externalidades,
0s mercados ndo garantem uma afetagdo eficiente de recursos. Os agentes econdmicos
participam em atividades que geram emissdes de GEE, mas ndo levam em consideracao os efeitos
negativos das suas a¢des sobre os outros. Em resultado, as emiss@es sdo mais altas do que
deveriam ser. Uma das solu¢8es econdmicas para este problema é conhecida desde os trabalhos
de Pigou (1920). Assenta na implementacdo de um imposto sobre as emissdes de GEE na fonte,
que deve ser igual ao dano marginal total pelo qual o poluidor ndo esta a pagar. Tal fornece
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incentivos aos produtores para tornar as suas atividades menos intensivas em carbono. Outra
prescricdo de politica para as altera¢8es climaticas, baseada no trabalho de Coase (1960), é a
implementacdo de direitos de emissbes de carbono, como por exemplo 0 mercado de emissdes
de carbono da UE.

Uma vez que os danos causados pela queima de combustiveis fdsseis sdo idénticos
independentemente de onde esta ocorra, 0 imposto sobre as emissdes deve ser definido
globalmente. A natureza global da externalidade exige uma resposta coordenada entre os
governos em todo o mundo, os quais tém os instrumentos adequados para tomar agdes
corretivas. Hassler, Krusell, Olovsson e Reiter (2020) estimam que os custos de ndo definir um
imposto uniforme sobre o carbono sdo consideraveis. Por exemplo, um imposto sobre o carbono
apenas na UE ndo atenuaria o aumento da temperatura média global. No entanto, cada pais tem
incentivos para a inacdo, ja que pode beneficiar de uma concentracdo menor de GEE na atmosfera
resultante de politicas implementadas por palses terceiros. Para reforcar a cooperagdo global,
Nordhaus (2015) sugeriu a criagdo de um “Clube do Clima”, no qual os membros concordam em
tributar o carbono e impor san¢8es comerciais relativas a bens intensivos em carbono de pafses
nao-membros.

As alteragBes climaticas estdo rodeadas de incertezas em vdrias dimensdes, incluindo o
mecanismo pelo qual as emissdes de GEE afetam o sistema climatico natural, o impacto
econdmico de uma determinada mudanga no clima e as a¢des dos governos. Por exemplo,
continua a ser incerto até que ponto as altera¢des climaticas desencadeiam um ponto de inflexdo,
OU seja, um ponto sem retorno No sistema climatico, e o seu impacto econémico é ainda mais
indeterminado. As agdes para combater as altera¢des climéaticas podem assumir duas formas: (i)
mitigacdo, ou seja, acBes que reduzem as emissdes de GEE na atmosfera e (ii) adaptacdo, que se
refere a aces que reduzem os danos (ou aumentam os beneficios em algumas regides). Em
relagdo as politicas de mitigacdo, as principais incertezas dizem respeito ao momento de
implementacdo de restricdes ou regulamenta¢Bes mais severas e ao modo como estas se
materializardo. Quanto a adaptacdo, as diferentes opc¢des que se tornardo disponiveis (por
exemplo, desenvolver culturas resistentes a seca) e 0s seus custos sdo as principais fontes de
incerteza. O horizonte temporal subjacente aos fendmenos das alteragbes climaticas é
tipicamente muito longo, muito mais longo do que aguele que os economistas estdo habituados
a considerar, colocando o peso nas gera¢Bes futuras. Nestas condi¢Bes, a incerteza é
inevitavelmente elevada, e 0 grau de aversdo ao risco, bem como a forma como as perdas futuras
sdo avaliadas hoje, sdo fatores-chave para a avaliacdo de politicas.

A extensdo da intervengdo dos governos moldara a transigdo para uma economia neutra em
carbono. Uma adapta¢do atempada e a prossecu¢do de uma estratégia de mitigagdo serdo menos
onerosas no longo prazo, em oposicdo a adiar a adogao de politicas climaticas. Os riscos climaticos
serdo mais generalizados e mais elevados em termos de magnitude e frequéncia no caso de uma
transicdo desordenada. Estes riscos disseminam-se para a economia real através de choques de
oferta e para o sistema financeiro por meio da obsolescéncia de ativos, através da qual uma
mudanca imprevista na politica futura pode fazer com que os ativos baseados em carbono percam
o0 seu valor hoje.

As alterag¢des climaticas impdem restri¢cSes a condugdo da politica monetaria, especialmente no
caso de uma transicao desordenada em que os riscos sdo mais prevalecentes. Em primeiro lugar,
terdo provavelmente um impacto negativo em r*, aumentando a probabilidade de a taxa de juro
de politica atingir o ELB. Em segundo lugar, afetardo provavelmente os paises de forma diferente,
0 que pode aumentar a dificuldade em manter a estabilidade de pre¢os na area do euro com uma
politica monetaria Unica. Em terceiro, podem alterar o mecanismo de transmissdo da politica
monetaria ao afetar bancos e outros participantes dos mercados financeiros por meio de
incerteza adicional, induzindo assim uma maior volatilidade nos mercados financeiros. Finalmente,
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os choques de oferta tornar-se-do mais recorrentes devido ao aumento da frequéncia de eventos
climaticos extremos.

Vérias medidas podem ser formuladas para avaliar os riscos financeiros associados as altera¢8es
climaticas. Em primeiro lugar, a divulgacdo padronizada de dados relacionados com o clima pelas
empresas, sustentada pelo desenvolvimento de uma taxonomia clara e reporte uniformizado, é
crucial. As a¢8es tomadas nesse sentido devem ser claras e verificaveis para evitar conflitos de
interesse. Em segundo lugar, fomentar o didlogo com agéncias de notacdo financeira e outras
instituicdes independentes também é fundamental. Em terceiro, promover estudos sobre os
riscos das altera¢8es climaticas é igualmente importante. Esta é uma area em que os bancos
centrais podem contribuir com os seus proprios modelos internos para estudar politicas
especificas. Por fim, os bancos centrais devem evitar aumentar a incerteza em relagdo as politicas
que serdo adotadas, ou seja, 0 setor privado e as institui¢es financeiras reguladas ndo devem ter
de especular sobre quais serdo essas politicas. O BCE ja esta a procurar abordar muitos destes
tépicos.

Assumir um papel mais ativo na resposta as altera¢des climaticas requer uma avaliagdo cuidadosa
por parte do BCE dados os trade-offs inerentes ao cumprimento do objetivo primordial e o facto
de a politica monetdria ter efeitos muito limitados sobre as altera¢des climaticas. Em primeiro
lugar, mesmo que os instrumentos de politica monetaria sejam concebidos para levar em conta
considerac¢des climaticas (por exemplo, compras de titulos verdes), atingir o objetivo primordial
devera prevalecer sempre. Por isso, a futura normaliza¢do da politica monetaria e a consequente
redu¢do do balango do banco central podem interferir com a manutencdo desses titulos verdes.
Em segundo lugar, reivindicar um papel proeminente na resposta as alteracées climaticas pode
ser prejudicial para a reputa¢do do BCE, tendo em conta a inadequac¢do dos instrumentos de
politica monetaria para este efeito. Estes custos de reputagdo podem prejudicar a capacidade de
o BCE agir no futuro. Por dltimo, o alargamento do ambito de atua¢do do BCE pode submeté-lo a
pressdes politicas e comprometer a sua independéncia, que é essencial para atingir o seu objetivo
primordial. Na verdade, a independéncia dos bancos centrais foi concedida sob a condicdo de
operarem dentro de uma esfera limitada de competéncias, e de poderem ser responsabilizados
por objetivos claramente definidos.

O BCE tem aplicado o conceito de neutralidade de mercado para ajudar a orientar a
implementag¢do da politica monetaria, em conformidade com o requisito de agir de acordo com o
principio de uma economia de mercado aberto e de livre concorréncia, conforme estabelecido no
TFUE. Na auséncia de falhas de mercado, a neutralidade de mercado garante que as compras de
ativos tém um impacto minimo sobre os precos relativos e sobre a afetacdo eficiente de recursos.
Isto significa que a compra de obrigaces de empresas pelo BCE é proporcional ao montante de
obriga¢Bes em circulacdo. Os desvios da neutralidade de mercado, tais como a existéncia de
requisitos operacionais e de gestdo de risco para ativos de garantia e elegibilidade de compra,
podem ser justificados se forem necessarios para atingir a estabilidade de precos. Além disso,
esses desvios podem ser justificados por uma falha de mercado, como a induzida pelas altera¢8es
climaticas.

Nas compras do BCE, as obriga¢8es de empresas ligadas aos setores mais poluentes tém um peso
maior, mas a modificagdo da composig¢do do ativo do BCE de modo a ter obrigagdes mais verdes
pode ndo promover uma afetacdo eficiente de recursos e, provavelmente, tera efeitos limitados
na resposta as altera¢des climaticas. Se o imposto sobre o carbono for definido de forma
adequada, a eficiéncia do mercado é restaurada e uma politica monetaria com compras de titulos
verdes ou operac8es de refinanciamento de prazo alargado direcionadas (na sigla inglesa, TLTRO
- Targeted Longer-Term Refinancing Operations) com caracteristicas verdes introduziria uma
distorcdo na economia. Se o imposto definido for muito baixo, entdo uma politica monetaria com
caracteristicas verdes poderia melhorar o bem-estar, pois contribuiria para reduzir as emissées
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de GEE na UE. Tal medida poderia ser justificada se os custos associados fossem relativamente
pequenos e os beneficios da reducao das emissGes na UE fossem substanciais. No entanto, o
trabalho recente de Hassler et al. (2020) sugere que 0s subsidios a energia verde promovem um
maior uso de energia no total, mas tém efeitos limitados na temperatura global. Além disso, os
autores defendem que os custos de estabelecer um imposto de carbono inadequado sdo muito
assimétricos. Definir um imposto muito alto ndo é muito prejudicial para o bem-estar social, ao
contrario de definir um imposto muito baixo. Finalmente, um papel mais ativo dos bancos centrais
na resposta as altera¢des climaticas pode gerar uma confianca injustificada nas capacidades da
politica monetaria e incentivar os governos a estabelecer impostos baixos sobre o carbono, ja que
estes sdo tipicamente impopulares.

Ser prudente é aconselhdvel, visto que agir com instrumentos inadequados para atender a
objetivos relacionados com o clima pode ter consequéncias indesejadas. H& consenso cientifico
de que as temperaturas globais estdo a subir, mas é quase unanime que 0s governos estdo na
raiz da transi¢do para uma economia de baixo carbono. A politica monetaria ndo pode substituir
a acdo politica dos governos. Isso ndo significa inagdo. Na verdade, tal como descrito acima, muito
pode ser feito pelo BCE no ambito do seu mandato.
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6. Instrumentos de politica monetaria e
comunicagao

Os instrumentos de politica monetaria utilizados pelo BCE foram expandidos ao longo da ultima
década e sdo atualmente considerados parte integrante da estratégia, uma vez que acrescentam
credibilidade a prossecu¢do do objetivo primordial do BCE. A crescente complexidade dos
instrumentos, a par de um aumento do escrutinio publico, exigiu um reforco da comunicagdo de
politica monetaria e esta passou a ser usada como um instrumento em si prépria. Estas altera¢8es
requerem uma reavaliacdo do conjunto de instrumentos e das praticas de comunicacdo que
melhor podem servir o BCE no futuro.

6.1 Uso contingente dos instrumentos para garantir a
orientacdo da politica e a sua adequada transmissao

Ruben Branco e Carla Soares

Desde a crise financeira global, o0 BCE ampliou o seu conjunto de instrumentos para além da
politica convencional de taxas de juro. Antes da crise, as taxas de juro de politica definiam a
orienta¢do da politica monetaria, enquanto as opera¢des de crédito eram utilizadas para gerir a
liquidez a disposi¢do do sistema bancario, com vista a garantir que as taxas de juro do mercado
monetario estavam em linha com as taxas de politica. A medida que a crise evoluiu, o BCE adotou
novos instrumentos em resposta aos desafios emergentes, nomeadamente as perturbac¢des na
transmissdo da politica e o limite inferior das taxas de juro (Quadro 6.1). Hartmann e Smets (2018)
e Rostagno et al. (2019) oferecem uma visdo geral e uma avaliagdo da politica monetaria do BCE
nas ultimas duas décadas. Os novos instrumentos introduzidos neste perfodo incluiram medidas
adicionais de provisdo de liquidez, compras definitivas de ativos, forward guidance e taxas de juro
negativas.

Durante a crise financeira global, a crise das dividas soberanas e a pandemia, varios dos novos
instrumentos visaram ultrapassar perturba¢gdes no mecanismo de transmissdo da politica
monetéria. Em geral, estes instrumentos foram usados para responder a: (i) escassez de liquidez
no sistema bancario, (i) segmentos de mercado disfuncionais e fragmentacdo entre paises da area
do euro e (iii) crises induzidas por expetativas. Durante a crise financeira global, o BCE respondeu
aos episddios de escassez de liquidez disponibilizando opera¢des de refinanciamento com
maturidades mais longas, expandindo o quadro de ativos de garantia e satisfazendo
integralmente, a taxa fixa, a procura por liquidez. Estas medidas revelaram-se particularmente
eficazes na estabilizagdo dos mercados financeiros e contribuiram para suportar o fluxo de crédito
a economia e evitar uma crise de crédito (Angelini, Nobili e Picillo, 2011; Alves, Bonfim e Soares,
2021; Andrade, Cahn, Fraisse e Mésonnier, 2019). A crise financeira global e a crise das dividas
soberanas também causaram disfun¢des em segmentos de mercado especificos (por exemplo,
financiamento por grosso) e agravaram as dificuldades nalguns pafses da &rea do euro. Os
primeiros programas de compra de ativos lidaram com estas perturbac¢8es intervindo no
financiamento dos bancos, através do programa de compra de obrigacdes hipotecarias, ou nos
mercados de divida soberana sob pressdo, através do programa dos mercados de titulos de divida
(na sigla inglesa, SMP — Securities Markets Programme). As linhas de swap de divisas foram usadas
para responder as tensdes no financiamento dos bancos em moeda estrangeira. Durante a crise
pandémica, o BCE lancou o PEPP para enfrentar o potencial ressurgimento de fragmentacdo entre
paises da area do euro. Finalmente, a intervencdo do BCE procurou também mitigar especulacfes
acerca da integridade da area do euro, que emergiram no final de 2011 e na primeira metade de
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2012. Caso ndo tivessem sido contrariadas, essas especulagdes poderiam validar-se a si mesmas
e gerar uma crise induzida por expetativas. Taxas de juro persistentemente altas, que ndo eram
totalmente justificadas pelos fundamentos econémicos, poderiam levar ao incumprimento por
parte de soberanos que de outra forma teriam niveis de divida sustentaveis, com consequéncias
perigosas para a unido monetdria. O anuncio das OMT foi particularmente eficaz na prevencao de
uma crise induzida por expetativas, na medida em que o BCE se disponibilizou para realizar
compras ilimitadas de certas obriga¢cdes soberanas, embora dependentes de condicionalidade
estrita. O SMP e as OMT foram eficazes na redugdo das taxas de juro e da volatilidade nos
mercados obrigacionistas, especialmente em paises em dificuldades, através da reducéo do risco
de incumprimento percecionado (Krishnamurthy, Nagel e Vissing-jorgensen, 2017). Apesar da
dificuldade em avaliar o impacto total destas medidas de politica, varios estudos indicam que
foram eficazes para evitar cendrios disruptivos e suportar as condi¢des de financiamento (Banco
de Portugal, 2015; Hutchinson e Mee, 2020).

Quadro 6.1 « Principais instrumentos introduzidos pelo BCE desde a crise financeira global

Crise financeira global Crise das Baixa inflagdo e Crise
dividas baixas taxas de pandémica
soberanas juro
Taxas de juro NIRP (jun. 14)
Provisdo de Acordos com outros bancos VLTRO (dez. 11)  TLTRO (jun. 14) PELTRO (abr. 20)

liquidez e apoio a0~ centrais (dez. 07)
Expansdo de maturidades

crédito
(mar. 08)
FRFA (out. 08)
Alargamento dos ativos de
garantia (out. 08)
LTRO a 1 ano (mai. 09)
Compras de ativos CBPP (mai. 09) SMP (mai. 10) APP (jan. 15) PEPP (mar. 20)
OMT (ago. 12)
Forward guidance Forward guidance

para as taxas de
politica (jul. 13)

Fonte: BCE. | Notas: Datas em que cada instrumento foi anunciado pela primeira vez. FRFA — procedimento de leildo de taxa fixa com colocagdo
total para operac@es de refinanciamento, em que a procura de liquidez por parte dos bancos € integralmente satisfeita desde que apresentem
garantias suficientes. CBPP — programa de compra de obrigacGes hipotecdrias. VLTRO — operacdes de refinanciamento de prazo muito alargado
(3anos). SMP — programa dos mercados de titulos de divida. OMT — transacBes monetdrias definitivas. NIRP — politica de taxas de juro negativas,
que se refere a valores negativos para a taxa da facilidade permanente de depésito. TLTRO — operac8es de refinanciamento de prazo alargado
direcionadas, que incluem incentivos para que os bancos concedam crédito a economia. APP — programa de compra de ativos (programa
alargado, incluindo as compras anunciadas em set. 14). PELTRO — operaces de refinanciamento de prazo alargado devido a emergéncia
pandémica. PEPP — programa de compras devido a emergéncia pandémica.

A medida que as taxas nominais na area do euro se aproximaram do ELB, os instrumentos ndo
convencionais foram Uteis para garantir a orientacdo de politica necessaria a estabilidade de
precos. A politica de taxas de juro negativas (na sigla inglesa, NIRP — negative interest rate policy) e
a forward guidance para as taxas de politica foram dois dos instrumentos usados. A NIRP teve um
efeito expansionista, permitindo taxas de juro abaixo de zero nos mercados financeiros e de
crédito (Altavilla, Burlon, Giannetti e Holton, 2019). Contudo, o efeito na economia real de
reducdes de taxas em terreno negativo é possivelmente menor do que o de reduc¢des em terreno
positivo (Bittner et al., 2021; Ulate, 2021). A forward guidance contribuiu para reduzir a incerteza
em torno da trajetdria futura das taxas de politica e para comprimir a curva de rendimentos, ou
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seja, para baixar as taxas de juro ao longo de todo o espetro de maturidades. Os efeitos parecem
ter variado consoante o tipo de forward guidance e as condi¢cBes econdmicas e financeiras
(Rostagno et al,, 2019). Quando associada a datas especificas ou a resultados econémicos, a
forward guidance parece ser especialmente eficaz a reduzir a incerteza e a aumentar as expetativas
sobre a atividade econdmica e a inflagdo (Andrade e Ferroni, 2021; Ehrmann, Gaballo, Hoffmann
e Strasser, 2019). Contudo, os seus efeitos podem diminuir a medida que a curva de rendimentos
se torna mais achatada para maturidades cada vez mais longas.

As compras de divida publica e privada e os instrumentos de apoio ao crédito foram outros
instrumentos usados para garantir acomodag¢do monetaria. Ao comprar obrigac8es a prazos mais
longos, o BCE induziu uma forte redu¢do no prémio de maturidade, isto é, no prémio que os
investidores exigem para compensar a incerteza em torno da trajetdria futura das taxas de juro
de curto prazo. Isto incentivou os investidores a preferirem os ativos de maior risco e a prazos
mais longos, enquanto libertava os balangos dos bancos desses mesmos ativos (Andrade,
Breckenfelder, De Fiore, Karadi e Tristani, 2016). Além do APP, as compras ao abrigo do PEPP
foram também usadas, numa fase mais avancada da crise pandémica, para tornar a politica
monetaria mais acomodaticia e salvaguardar a estabilidade de precos no médio prazo.
Instrumentos de apoio ao crédito, como as TLTRO, foram usados para melhorar as condi¢8es de
financiamento bancario, sobretudo a empresas, contribuindo assim para apoiar a atividade
econémica (Andreeva e Garcfa-Posada, 2021). As compras de ativos e as TLTRO contribufram para
dois propdsitos: assegurar uma transmissdo adequada da politica e fornecer acomodag¢do
monetaria.

A combinagdo de instrumentos melhorou a eficacia da politica, comparativamente com o uso
isolado de cada um deles. Os instrumentos usados pelo BCE no perfodo de baixa inflagdo e baixas
taxas de juro beneficiaram da sua interacdo e do reforco mutuo, embora seja muito dificil
identificar os efeitos macroecondémicos de cada um (Rostagno et al, 2019). Sem a NIRP,
dificilmente a forward guidance teria sido capaz de induzir expetativas de novos cortes de taxas
em terreno negativo. Na auséncia de forward guidance, as redugdes das taxas de juro teriam
provavelmente que ser maiores para alcancar o mesmo efeito. Outro exemplo é o reforco mdtuo
entre o APP e a forward guidance. O APP conduz a compressado da curva de rendimentos ao reduzir
0 prémio de taxa de juro exigido na divida a prazos mais longos. Este prémio é ainda mais reduzido
pela forward guidance ao mitigar a incerteza em torno da trajetdria futura das taxas de politica.
Dado que diferentes instrumentos podem ter efeitos similares, nomeadamente na curva de
rendimentos, podera ndo ser facil alcancar a combinacdo 6tima e podera existir um risco de
ineficiéncia relacionado com potenciais redundancias. Por exemplo, uma forward guidance
reforcada e credivel pode, em principio, produzir um efeito na curva de rendimentos semelhante
ao de maiores compras de ativos.

Num contexto em que a inflagdo permaneceu abaixo do objetivo, os instrumentos ndo
convencionais usados pelo BCE proporcionaram uma forte acomodagdo monetaria e
contribufram decisivamente para a estabilidade macroecondmica, evitando cenarios disruptivos.
O impacto macroecondémico total das politicas adotadas é dificil de estimar, ndo sé por ser dificil
avaliar os potenciais cendrios extremos que foram evitados, como também porque outros fatores,
tais como outras politicas macroecondmicas, interferem nos efeitos. A evidéncia aponta para um
impacto positivo, especialmente no crescimento do produto, mas o intervalo de estimativas é
amplo e incerto. Algumas estimativas relativas as politicas adotadas entre 2015 e 2018 apontam
para um impacto médio no crescimento anual do produto de cerca de dois ter¢os de ponto
percentual e um impacto médio na inflagdo anual de cerca de um terco de ponto percentual
(Rostagno et al.,, 2019). Estes valores estdo globalmente em linha com o impacto estimado para a
resposta de politica a crise pandémica (Hutchinson e Mee, 2020). Um impacto significativo pode
ser mais plausivel em periodos de crise, ja que o cenario contrafactual de auséncia de resposta
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da politica seria particularmente danoso. Embora a taxa de inflagdo se tenha mantido abaixo do
objetivo no passado recente, o BCE conseguiu mitigar com sucesso riscos extremos, evitando
deflacdo e cenarios disruptivos para a area do euro.

No futuro, o conjunto alargado de instrumentos de politica monetaria permanecera Util e o seu
uso devera ser contingente as circunstancias econémicas e aos choques. Dispor de um conjunto
amplo de instrumentos é critico para a dupla fun¢do de assegurar o funcionamento adequado do
mecanismo de transmissdo e garantir a orientacdo de politica apropriada, especialmente na
vizinhanga do limite inferior das taxas de juro. Longe do ELB, as taxas de politica continuam a ser
o instrumento mais relevante para definir a orientagdo de politica requerida para atingir a
estabilidade de precos. A medida que as taxas de juro nominais se aproximam do ELB - um
cenario cada vez mais provavel no futuro proximo - e o espaco de politica convencional se reduz
gradualmente, um uso expedito dos instrumentos N3o convencionais parece ser recomendavel.
Independentemente da distancia face ao ELB, o uso de instrumentos ndo convencionais é
adequado para lidar com choques que causem disrup¢des em determinados segmentos de
mercado ou jurisdicBes especificas e perturbem o mecanismo de transmissdo. E fundamental
manter flexibilidade na escolha do tipo e na calibracdo dos instrumentos a usar, consoante 0s
choqgues e as disrupgdes a que se pretenda responder. Tal como no passado, cada instrumento
pode servir varios propdsitos e a combinagdo de instrumentos é valiosa para maximizar a eficacia.
Finalmente, comunicar os principios gerais orientadores do uso dos diferentes instrumentos, a
semelhanca do que foi feito no passado (Draghi, 2014a), traria clareza e transparéncia a estratégia
de politica monetaria.

Os instrumentos ndo convencionais podem também necessitar de ajustes decorrentes de uma
continuada andlise de custo-beneficio. Apesar de, até ao momento, os beneficios resultantes do
uso de instrumentos ndo convencionais superarem os custos (BIS, 2019), é necessaria uma
monitoriza¢do continua. Merecem particular atencdo as distor¢des indesejaveis nos mercados
financeiros que resultam de uma maior presen¢a do banco central, tais como distor¢8es de
precos ou tomada excessiva de risco. A calibragdo de futuros programas de compra de ativos para
fornecer acomodac¢do monetdria no ELB devera ter em conta os riscos de criagdo de escassez em
alguns segmentos de mercado. Estes riscos j& se materializaram no passado, quando o APP
contribuiu para a escassez de ativos liquidos de elevada qualidade crediticia, mitigada
posteriormente através das operac¢8es de empréstimo de titulos (securities lending) (Corradin et
al., 2020). Da mesma forma, o uso da NIRP requer cautela, especialmente se, como acabou por
acontecer, persistir por um periodo longo. Neste caso, os beneficios liquidos poderdo ser
limitados e os potenciais impactos negativos nos depdsitos e no comportamento dos bancos,
nomeadamente em resposta a baixa rentabilidade, podem suscitar preocupacées de estabilidade
financeira. Medidas de mitigagdo como o sistema de tiering (Que isenta das taxas de juro negativas
uma parte das reservas bancarias depositadas junto do BCE) podem aliviar estas preocupacdes,
mas a custa de maior complexidade. Adicionalmente, a NIRP equivale a um imposto sobre os
bancos, podendo induzir distor¢8es que ainda carecem de uma avaliagdo completa.

O uso prolongado da forward guidance no ELB ndo devera ser considerado um “novo normal”, de
forma a evitar efeitos prejudiciais na convergéncia para o objetivo de estabilidade de pregos.
Quando confrontados com taxas de juro nominais muito baixas ou até negativas por um periodo
indeterminado, os agentes econdmicos poderdo acreditar que este regime de baixas taxas de
politica é o “novo normal”. Dado que, no longo prazo, as taxas de juro nominais e a inflagdo tendem
a mover-se na mesma direcdo (Capitulo 2), os agentes poderdo rever em baixa as suas expetativas
de inflacdo, distanciando-as do objetivo de politica (Benhabib, Schmitt-Grohé e Uribe, 2001).
Instrumentos como a forward guidance, juntamente com a NIRP, destinados a manter as taxas
nominais em niveis muito baixos para estimular a procura e fazer subir a inflacdo em dire¢do ao
objetivo do banco central, poderdo acabar por ter o efeito oposto se mantidos indefinidamente.
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Assim, é crucial que uma politica de baixas taxas de juro por um perfodo prolongado seja
claramente comunicada como temporaria, mesmo que a normaliza¢do sé deva ocorrer de forma
muito gradual e durante um longo periodo.

6.2 Comunicacao acessivel, direcionada e envolvente para
aumentar a eficacia e a confianca

Alexandre Carvalho e Rita Duarte

A comunicagdo tem um papel central na condu¢do da politica monetéria, tendo mudado
significativamente ao longo dos anos. A forma como os bancos centrais divulgam informagao
sobre os seus objetivos e as a¢Bes tomadas para os atingir transmite informac¢des sobre a
orienta¢do da politica monetdria no presente e no futuro. Se for corretamente incorporada nas
expetativas dos agentes econémicos, esta informagdo pode aumentar a previsibilidade da politica
monetaria, reforcando o seu impacto na economia. A comunica¢do contribui também para
aumentar a transparéncia das decisdes dos bancos centrais enquanto instituicdes independentes,
permitindo um maior escrutinio das suas a¢des e, desse modo, fortalecendo a confian¢a do
publico. Desde meados da década de 1990, a comunicacdo dos bancos centrais passou de
intencionalmente opaca para cada vez mais transparente, para melhor influenciar as expetativas
dos agentes econdmicos e responder as exigéncias crescentes de escrutinio das instituicBes
publicas. A forma como o publico acede a informagdo e a consome evoluiu também para um ciclo
continuo de noticias cada vez mais assente em canais em tempo real (por exemplo, as redes
sociais). Neste contexto, 0s bancos centrais tiveram de melhorar as suas praticas de comunica¢do
para conseguir transmitir as suas mensagens, sobretudo a audiéncias mais alargadas.

Apds a crise financeira global, a semelhanga de outros bancos centrais, 0 BCE refor¢ou as suas
praticas de comunicagdo e usou-a como um instrumento de politica monetaria. O BCE continuou
a usar a conferéncia de imprensa apdés as reunies de politica monetaria e os materiais que lhe
estdo associados como elementos centrais da sua comunicagdo, mas passou a disponibilizar
informagdo mais detalhada sobre as proje¢des macroecondémicas e sobre os instrumentos de
politica para explicar as motivaces e o funcionamento das medidas ndo convencionais.
Simultaneamente, as interven¢des publicas por parte de membros da Comissdo Executiva
aumentaram e o BCE passou a publicar o relato das reunides de politica monetaria do Conselho.
Quando as taxas de juro de politica se aproximaram do seu limite inferior, o BCE usou a
comunicagdo para guiar as expetativas sobre a evolu¢do futura das taxas de juro (forward
guidance), em contraste claro com a declaragdo de “we never pre-commit” utilizada no passado. A
comunicacdo do BCE manteve-se maioritariamente direcionada para os participantes dos
mercados financeiros, dado o seu papel nas fases iniciais de transmissdo da politica monetaria, e
para outras audiéncias especializadas (tal como jornalistas) que transmitem as decisdes de politica
monetaria. Mais recentemente, o BCE desenvolveu também esforcos para chegar a um publico
mais alargado e menos especializado através da exploragédo de novos formatos e novos canais de
comunicagao.

A comunicag¢do do BCE com o publico especializado tem sido, de um modo geral, bem-sucedida,
sobretudo a influenciar as expetativas de taxas de juro. Em particular, a evidéncia disponivel
sugere que a forward guidance contribuiu para reduzir a incerteza em torno da evolugdo futura
das taxas de politica e para baixar as taxas de juro de mercado (Sec¢do 6.1). A comunica¢do do
BCE parece ter sido menos capaz de influenciar as expetativas de inflagdo no periodo mais
recente. Anos sucessivos de inflacdo abaixo do objetivo do BCE podem ter gerado duvidas sobre
a capacidade ou a vontade do BCE em cumprir o seu mandato, contribuindo para expetativas de
inflacdo menos bem ancoradas (Capitulo 2).
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Os esfor¢os do BCE para chegar a audiéncias mais alargadas e menos especializadas foram menos
eficazes, uma vez que persistem percec8es de inflagdo incorretas e lacunas no conhecimento
sobre os seus objetivos e fun¢8es. Tipicamente, as expetativas de inflagdo de familias e empresas
tendem a ser menos consistentes com o objetivo de inflagdo do banco central do que as dos
especialistas. Inquéritos a familias na drea do euro mostram que as suas espectativas de inflagdo
para os proximos 12 meses sdo muito dispersas e estdo sistematicamente acima do objetivo do
BCE. A informacdo recolhida durante as atividades de interagdo com o publico no ambito da
revisdo da estratégia aponta também para uma percecdo comum de que a inflagdo aumentou
mais do que realmente se observou, sustentada pelo aumento dos custos de habitagdo e do preco
dos bens alimentares (BCE, 2021a). Varios participantes no portal “O BCE escuta” sinalizaram
preocupac¢des com o impacto de uma inflagdo demasiado alta no seu poder de compra e nas suas
poupancas. Para além disso, uma percentagem significativa de participantes salientou que se
sente pouco ou nada informado sobre o BCE ou sobre o seu banco central nacional. Esta falta de
conhecimento e de interesse generalizada, também observada noutras economias, pode ser em
parte explicada pelo sucesso dos bancos centrais em estabilizar a inflagdo, o que torna os custos
de adquirir informagdo mais elevados do que os seus beneficios (desatencdo racional). A
complexidade dos tépicos de politica monetdria, o uso de jargdo econdémico e o enfoque da
comunicacdo atual nos mercados financeiros, juntamente com um esfor¢o supostamente
reduzido para chegar ao publico em geral, foram também apontados como razdes para esta falta
de conhecimento.

O fraco conhecimento do BCE por parte do publico em geral fica aquém do seu contrato social
de servir os cidaddos europeus e gerar confianga. Tal como sucedeu com outros bancos centrais
e institui¢des europeias, a confianga do publico no BCE caiu durante as crises financeira global e
das dividas soberanas (Grafico 6.1). Esta queda da confianga tera estado associada a deterioracdo
das condi¢bes econdmicas na drea do euro, a falta de confianga generalizada na capacidade das
instituicBes europeias para lidar com as crises e a associa¢ao do BCE aos problemas no sector
bancario durante esse periodo (Ehrmann, Soudan e Stracca, 2013). Posteriormente, a confianca
do publico no BCE recuperou, mas mais lentamente do que a confianca no euro. Esta divergéncia
pode ser explicada, em parte, pela falta de atencdo e conhecimento do publico em geral sobre o
mandato do BCE em conjunto com uma comunica¢do ineficaz.

Tornar a comunicagdo de politica monetaria mais clara é fundamental numa altura em que as
responsabilidades do BCE aumentaram e a confianga do publico diminuiu. Atualmente, uma
comunicacdo eficaz requer explicacdo e privilegia a legibilidade, a identificacdo por parte do
publico e a transparéncia. Comunicar mensagens claras usando uma linguagem simples e
acessivel é crucial para se chegar a todas as audiéncias. Uma comunicacdo eficaz requer também
uma adaptacdo ao tipo de publico-alvo. A ado¢do de uma comunicagdo em camadas para
responder as necessidades de diferentes audiéncias pode contribuir para uma melhor
compreensdo das decisdes de politica, tal como sugerido pela experiéncia do Banco de Inglaterra
(Bholat, Broughton, Parker, Ter Meer e Walczak, 2018). Um sumario visual baseado em graficos e
mensagens simples é eficaz junto do publico em geral e nas redes sociais. As camadas seguintes
podem incluir uma narrativa simples em torno da mensagem principal de politica e, finalmente,
materiais com informagdo mais detalhada dirigidos sobretudo aos participantes de mercado e aos
jornalistas especializados. Estes materiais poderiam igualmente beneficiar de uma linguagem sem
jargdo e de uma explicagdo das decisdes de politica baseada em narrativas coerentes com a nova
informacdo e consistentes ao longo do tempo.
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Grafico 6.1 « Confianga do publico da area do euro | Saldos de respostas
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Fontes: Eurobarémetro da Comissdo Europeia e Eurostat (calculos do Banco de Portugal). | Notas: O questiondrio é conduzido duas vezes por
ano, em abril e outubro. A confianca é calculada como a diferenca entre a percentagem de participantes que responderam que “Confiam” e a
percentagem dos que responderam que “Ndo confiam”. O agregado da drea do euro é calculado como a média ponderada das respostas dos
paises individuais usando o seu peso na populacdo em 2011,

Uma presenga mais assidua dos governadores ou de outros representantes dos bancos centrais
nacionais nos meios de comunicagao generalistas poderia melhorar a compreensdo do papel do
BCE e das suas decisdes de politica monetaria. Esta presenca responderia diretamente aos apelos
do publico no sentido de ter mais informacdo sobre politica monetaria na sua lingua materna. No
caso das decisdes de politica, a comunicacdo teria de ser desenhada cuidadosamente para que a
mensagem de politica se mantivesse tdo precisa quanto possivel, o que é crucial para uma
comunicacgdo eficaz (Blinder, Ehrmann, Fratzscher, De Hann e Jansen, 2008). A divulgacdo publica
de divergéncias entre os membros do Conselho do BCE apds a tomada de decisdo pode
enfraguecer o impacto esperado do anuncio das medidas e dificultar a sua compreensdo, como
mencionado por alguns participantes durante a fase de intera¢do. Todavia, a atribui¢cdo de mais
espaco na comunicagdo do BCE (por exemplo, no relato das reunides) as diferentes visGes
ponderadas na decisdo de politica podera ajudar a gerar confianca no processo de tomada de
decisdo do BCE.

Alargar o alcance da comunicagdo ao publico em geral é crucial para lidar com a falta de
conhecimento e de confian¢a no BCE. Isto requer explicar, envolver e educar. Durante a fase de
interacdo, as opinides expressas sobre a forma como o BCE poderia melhorar a sua comunicagdo
também vao nesta dire¢do. Explicar de uma forma simples os beneficios da estabilidade de precos
ou o impacto das medidas de politica monetaria no dia-a-dia das pessoas é crucial para gerir as
suas expetativas e dissipar perce¢des inadequadas sobre o que o BCE pode ou ndo fazer. Esta
comunicacdo simplificada acarreta alguns riscos. Existe a preocupacdo de que 0 excesso de
simplificagdo possa gerar um falso sentimento de certeza sobre a economia que podera levar a
decec¢des no futuro e, em Ultima andlise, a uma reducdo da confianga. Haldane, Macaulay e
McMahon (2020) sugerem que estes riscos podem ser mitigados se 0s bancos centrais
complementarem os seus esfor¢os de explicagcdo com atividades orientadas para o envolvimento
e a educacdo. Para gerar envolvimento, o BCE precisa de falar diretamente para (e com) o publico
e ndo depender exclusivamente dos meios de comunica¢do social para transmitir as suas
mensagens. Isto podera ser feito através de uma presenca mais assidua nos principais canais de
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comunicagdo e da dinamizagdo de eventos de interacdo regulares, tal como sugerido pelo publico
durante o processo de revisao da estratégia. Educar torna o envolvimento mais provavel e facilita
a explicagdo, contribuindo para um conhecimento mais sélido sobre o papel e a politica do BCE.
A manutencdo ou refor¢o das iniciativas de literacia financeira e econémica ja desenvolvidas pelo

Eurosistema parecem justificar-se.
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As politicas monetéria e orcamental interagem de forma estreita em varios dominios. As decisdes
dos governos sobre a despesa publica e a tributacdo tém impacto sobre a atividade econémica,
0s pregos relativos e as condi¢des financeiras. Por seu turno, as agdes dos bancos centrais tém
implicacBes orcamentais diretas, ao afetarem os custos e as necessidades de financiamento dos
soberanos através do seu impacto nas taxas de juro e da distribuicdo de dividendos, e indiretas,
por via da sua influéncia sobre a inflagdo e a atividade econdmica. Estas interacdes tornaram-se
mais relevantes nos Ultimos anos, sendo importante compreender as suas implica¢8es para a
conducdo da politica monetaria.

O paradigma subjacente a arquitetura da UEM assenta numa estrita separacdo de fun¢des. De
acordo com os Tratados da UE, a estabilidade de pregos na area do euro deve ser assegurada por
um banco central independente, enquanto a politica orcamental permanece na esfera nacional e
estd sujeita a um quadro de supervisdo no ambito do Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC).
Este quadro foi criado para assegurar a solidez das posi¢des orcamentais e a manutencdo das
dividas publicas em niveis sustentdveis, contribuindo para salvaguardar a independéncia do banco
central. A literatura mostra que a credibilidade e eficacia da politica monetdria poderiam ser
postas em causa num regime de dominancia orcamental (Sargent e Wallace, 1981). Decorre desta
analise que as autoridades orcamentais deveriam assegurar a solidez das finangas publicas na
prossecucdo de objetivos relacionados com redistribuicéo e eficiéncia. O seu papel no ambito da
estabilizacdo macroeconémica deveria resumir-se principalmente ao funcionamento dos
estabilizadores automaticos.

A crise financeira global e a crise das dividas soberanas desencadearam uma discussdo sobre a
visdo tradicional da interacdo entre as politicas monetdria e orcamental. As autoridades
monetdrias responderam as crises de uma forma sem precedentes, tendo ido muito além de
medidas convencionais. No outono de 2008, o BCE respondeu de forma célere as perturbagées
financeiras reduzindo significativamente as taxas de juro e fornecendo ampla liquidez a baixo
custo (Secgdo 6.1). Em 2009, houve igualmente um apelo para que as politicas orcamentais
nacionais respondessem a crise, tendo sido implementados pacotes de estimulo em vérios pafses
da drea do euro. Em principio, as regras do PEC deveriam ter induzido a acumula¢do de uma
margem de manobra antes da crise que pudesse ser utilizada numa ocasido como aquela. No
entanto, os incentivos dados pelas regras foram incapazes de assegurar politicas orcamentais
suficientemente contraciclicas. Os racios da divida e do défice aumentaram significativamente na
area do euro e a heterogeneidade entre paises agravou-se no perfodo anterior a crise das dividas
soberanas (Grafico 7.1 - Painel A). Durante a crise, intensificou-se a tensdo entre a necessidade
de manter o estfimulo a procura e garantir a sustentabilidade das dividas. As preocupac8es com a
sustentabilidade acabariam por prevalecer e, enquanto as condi¢des econémicas continuavam a
deteriorar-se, a politica orgamental tornou-se contracionista no conjunto da area do euro.
Paralelamente, dado que as perturbacées nos mercados de divida soberana impediam o normal
funcionamento do mecanismo de transmissdo da politica monetaria, o BCE interveio. Numa
primeira instancia, através do SMP em 2010/11 e, posteriormente, através do anuncio das OMT
no verdo de 2012, que forneceu uma garantia face a crises induzidas por expetativas (Sec¢do 4.2).
Nos anos seguintes, a inflacdo na drea do euro manteve-se numa trajetéria descendente, levando
0 BCE a implementar medidas ndo convencionais adicionais, incluindo compras de ativos em larga
escala. Consequentemente, o peso das obrigacBes soberanas no balanco do Eurosistema
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aumentou significativamente, o que intensificou o debate sobre a interacdo das politicas
monetdria e orcamental (Grafico 7.1 - Painel B).

Grafico 7.1 » Divida publica nos paises da area do euro e balan¢o do Eurosistema | Em
percentagem do PIB

Painel A - Divida publica nos paises da area do Painel B - Balango do Eurosistema
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Fontes: BCE e Comissdo Europeia. | Notas: Painel A — divida consolidada das administracBes publicas. O intervalo aparado exclui os valores
maximo e minimo entre 0s 19 paises da drea do euro. Painel B — crédito a instituicdes financeiras (longo prazo) inclui todas as operacdes com
maturidade igual ou superior a 3 meses.

Antes da pandemia, os desenvolvimentos macroeconémicos continuaram a desafiar a politica
monetaria e trouxeram o papel estabilizador da politica or¢amental para o centro do debate. Com
as taxas de juro no ELB ha varios anos, e ndo obstante as numerosas medidas ndo convencionais
de politica monetaria, a inflagdo permaneceu baixa e aquém do objetivo de estabilidade de pregos,
apesar da gradual reducdo da subutilizagdo dos recursos produtivos. Em 2019, com a
intensificacdo de riscos descendentes para a atividade econdmica, reacendeu-se a discussdo
sobre a dicotomia entre o papel estabilizador da politica or¢amental e as preocupa¢des com a
sustentabilidade da divida. Apesar dos apelos para que alguns paises fizessem uso da margem de
manobra orcamental disponivel, no periodo que antecedeu a pandemia a orienta¢éo da politica
orcamental permaneceu essencialmente neutra no conjunto da area do euro.

A pandemia mostrou que, em certas circunstancias, as polfticas monetaria e orcamental podem
reforcar-se mutuamente e contribuir para responder a uma crise de forma efetiva, mesmo
quando conduzidas de forma independente. Os governos reagiram a emergéncia sanitaria e
reforcaram o funcionamento dos estabilizadores automaticos através de pacotes discricionarios
que mitigaram os efeitos adversos da pandemia com sucesso. Depois de mais de uma década de
politica monetdria expansionista, a margem disponivel para reforcar a acomodacdo estava muito
limitada. Ainda assim, o BCE respondeu prontamente ao choque com o lancamento de varias
medidas, contribuindo para normalizar o funcionamento do mecanismo de transmissdo da
politica monetaria e fornecendo suporte a atividade econdmica. Indiretamente, criou ainda
margem de manobra para que os governos pudessem atuar sem gerar preocupagdes com a
sustentabilidade da divida. Do ponto de vista orcamental, a ativagdo da cldusula de derrogacdo de
ambito geral do PEC e outras iniciativas da UE criaram margem adicional de atuagdo.
Adicionalmente, o andncio do pacote de recuperagdo Next Generation EU (NGEU) veio reforcar os
mecanismos de partilha de risco na UE.
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As condi¢Bes atuais favorecem a atribuicdo de um papel conjunto de estabilizagdo
macroecondmica as politicas monetaria e orcamental, embora esta Ultima possa ter um impacto
limitado sobre a inflagdo além do curto prazo. A literatura sugere que o multiplicador or¢camental
(isto é, o impacto de curto prazo na atividade econémica de uma expansdo or¢amental) é maior
no ELB, tendo um impacto inflacionista no curto prazo. Contudo, estes efeitos variam
significativamente e podem ser revertidos consoante a persisténcia dos choques, o tipo de
instrumento or¢amental usado e, sobretudo, a forma como a expansdo é financiada (Ramey, 2019;
Castelnuovo e Lim, 2019). O recurso a politica or¢amental convencional (ou seja, politica com o
objetivo de influenciar diretamente a procura agregada) para aumentar a inflagdo tem custos. O
impacto na inflagdo é tipicamente pequeno e temporario, mesmo quando a politica monetaria
permanece acomodaticia (Coenen et al, 2012), e pode até ser negativo se contribuir para
aumentar a produtividade. No caso de estimulos orcamentais centrados no lado da oferta, tais
como redug¢des de impostos ou investimento em infraestruturas para aumentar o produto
potencial, o impacto na inflagdo pode ser negativo e persistente (Bankowski, Ferdinandusse,
Hauptmeier, Jacquinot e Valenta, 2021). Contudo, se estas politicas tiverem um impacto favoravel
no crescimento potencial, podem levar a um aumento da taxa de juro real natural e alargar a
margem de manobra da politica monetaria no futuro.

A relevancia da politica orcamental vai além do seu impacto direto na procura agregada. A
composi¢cdo e a qualidade da despesa publica e as suas implica¢gBes no lado da oferta (por
exemplo, no crescimento potencial) sdo provavelmente considera¢8es mais relevantes do que o
papel estabilizador da politica orcamental. Os possiveis efeitos deflacionistas destas politicas no
curto a médio prazo ndo devem ser tidos em conta na avaliagdo das medidas a adotar. Como
evidenciado pela crise pandémica, a politica orcamental é também mais eficaz do que a politica
monetaria na resposta a determinados choques, conseguindo fornecer uma resposta direcionada
ao0s setores mais afetados. A politica orcamental deve ainda focar-se na provisao de bens publicos
e na redistribuicdo de recursos de forma eficiente, minimizando assim as friccdes na economia.

A politica or¢amental convencional tem um impacto temporério sobre a inflagdo mas ndo afeta a
inflagdo tendencial. No longo prazo, para um dado nivel da taxa de juro real (sobre o qual o banco
central tem uma influéncia limitada), existe uma relacéo positiva entre os niveis tendenciais da
taxa de juro nominal e da inflagdo (em linha com a chamada relacdo de Fisher, Capitulo 2).
Adicionalmente, considerando os fatores subjacentes a procura de moeda, existe uma rela¢do
positiva entre a inflagdo e a taxa de crescimento da oferta de moeda no longo prazo. No
enquadramento institucional da UEM, a politica or¢amental ndo pode afetar diretamente e de
forma sustentada a taxa de crescimento da oferta de moeda nem a taxa de juro nominal. Como
tal, para uma dada politica monetéria, a politica orcamental pode ter um impacto apenas
temporario na inflacdo, essencialmente através dos seus efeitos na atividade econdmica. Se a
baixa inflacdo na area do euro tiver subjacente uma tendéncia mais baixa, por exemplo devido a
uma desancoragem das expetativas, entdo a politica orcamental é ineficaz para aumentar a
inflacdo e aproxima-la do objetivo.

Determinadas a¢bes heterodoxas de politica orgamental podem ter efeitos mais persistentes
sobre a inflagdo, mas correndo o risco de deixar o banco central incapaz de a controlar. Alguns
autores sugerem que politicas expansionistas que ndo sejam financiadas por saldos primarios
futuros mais elevados podem ser usadas para sair de ambientes de baixa inflacdo quando as taxas
de juro estdo no ELB (Sims, 2016). Com efeito, a teoria orcamental do nivel de precos (fiscal theory
of the price level) sublinha que, quando tais politicas sdo conduzidas por governos que apenas
emitem divida nominal na sua prépria moeda, pode ser inevitavel um aumento do nivel de precos
de forma a garantir a satisfacao da restricdo orcamental do Estado. Neste contexto, 0 mecanismo
subjacente a inflacdo é semelhante ao de uma corrida aos bancos (bank run), mas neste caso 0s
agentes procuram desfazer-se de titulos de divida publica (Cochrane, 2021). Os agentes, ndo
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estando disponiveis para deter divida, trocam os titulos por bens e servi¢os, conduzindo a um
aumento dos precos no consumidor que reduz o valor real da divida publica. Nestas
circunstancias, a inflagdo pode ndo ser controlavel pelo banco central. Este cenario implica uma
forma extrema de dominancia orcamental que ndo é o enquadramento institucional da area do
euro.

O sucesso da recuperagdo econémica depois da pandemia dependera de uma eficaz combinagdo
das politicas, mas os governos da drea do euro terdo de manter um equilibrio entre a necessidade
de suportar a retoma e de assegurar a sustentabilidade das finangas publicas. Nas condi¢des
atuais, com um diferencial negativo entre a taxa de juro e a taxa de crescimento do produto, é
possivel manter um determinado racio de divida publica mesmo com défices primarios. Como tal,
é possivel manter uma politica com alguma orientagdo expansionista sem despertar
preocupac¢des com a sustentabilidade da divida (Blanchard, 2019). Uma vez que é expectavel que
a politica monetaria permane¢a acomodaticia e que a inflagdo continue baixa, os custos de
financiamento dos soberanos deverdo manter-se baixos a médio prazo, aligeirando
temporariamente o trade-off. Os fundos do NGEU poderdo dar um contributo adicional para
atenuar as tensdes no curto a médio prazo, enquanto a mais longo prazo o Fundo de Recuperagdo
e Resiliéncia deverd reforcar o crescimento potencial, contribuindo para melhorar a
sustentabilidade da divida e, eventualmente, para aumentar a taxa de juro natural. Contudo, 0s
riscos poderdo ressurgir, sobretudo dados os elevados niveis de divida existentes em varios pafses
e as vulnerabilidades que possam emergir apos a crise pandémica.

As condi¢Bes atuais ndo devem ser entendidas como uma mudanca de paradigma e o BCE deve
continuar a atuar em conformidade com o objetivo primordial de estabilidade de pregos. Em
determinados momentos, tal pode implicar tomar decisdes para preservar 0 mecanismo de
transmissé&o e a unicidade da politica monetaria, evitando crises de divida soberana induzidas por
expetativas (Seccdo 4.2). No entanto, as decisBes de politica monetdria ndo devem ser
condicionadas por riscos de sustentabilidade da divida publica que reflitam os fundamentos
econdmicos. Como tal, as decises ndo devem conduzir a um regime de repressdo financeira, em
que a decisdo de manutenc¢do das taxas de juro em niveis baixos depende dos niveis de divida
publica, nem a um impedimento do papel disciplinador dos mercados (Schnabel, 2020b).
Contrariar estes principios corresponderia a uma situacdo de financiamento monetéario. Os
programas de compras do BCE, em particular o PEPP, tém objetivos e limites bem definidos, que
sdo importantes para assegurar a sua proporcionalidade (Capitulo 3) e salvaguardar a
independéncia do banco central.

Os riscos subjacentes ao balango dos bancos centrais ndo devem guiar as decisdes de politica
monetdria. Poderiam surgir preocupac¢des quanto a credibilidade dos bancos centrais se certos
riscos relacionados com o balan¢o se materializassem e ndo existissem mecanismos que
garantissem a sua capitalizacdo (Del Negro e Sims, 2015; Reis, 2015). Este aspeto é
particularmente importante quando existe um desequilibrio substancial de dura¢éo no balanco
do banco central (em particular, se os ativos apresentarem uma duracdo mais longa do que a das
responsabilidades), uma vez que podem ocorrer perdas elevadas caso as taxas de juro aumentem
de forma persistente. No caso da area do euro, taxas de juro mais elevadas podem gerar
preocupac¢des de ambito or¢amental e, por sua vez, induzir perdas adicionais para os bancos
centrais nacionais. Como tal, a salvaguarda da dominancia monetaria exige a manutenc¢do de
disciplina or¢amental no médio a longo prazo, quer a nivel nacional, quer a nivel da Unido, bem
como a garantia de recapitalizagdo do Eurosistema se necessario (Corsetti e Dedola, 2016). Nos
dltimos anos, o Eurosistema tem vindo a acumular uma margem financeira para acomodar
potenciais perdas futuras, mas pode ser necessario reforcar mecanismos para lidar com
potenciais incumprimentos e, em Ultima instancia, para garantir a recapitalizacao do Eurosistema.
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Embora a complementaridade estratégica das politicas monetaria e orcamental deva ser
aproveitada em certas circunstancias, a estratégia do BCE deve assegurar uma transi¢do suave
para um equilibrio de longo prazo que garanta a ancoragem das expetativas de inflagdo. As
condi¢Bes em que as politicas monetdria e orcamental funcionam e interagem mudaram
significativamente nos ultimos anos, sobretudo em resultado do longo periodo de taxas de juro
baixas e, mais recentemente, da crise pandémica. As circunstancias atuais sao favoraveis a uma
resposta acomodaticia comum. No entanto, a medida que as economias recuperarem, as politicas
monetaria e orcamental devem preparar-se para um processo de normalizagdo. Em resultado do
recente alargamento da maturidade média das dfvidas, um aumento das taxas de juro iria
traduzir-se numa subida muito gradual das despesas com juros da divida publica. Por outro lado,
o rendimento liquido gerado pelos bancos centrais poderia reduzir-se, com um impacto negativo
nos saldos orcamentais. Os riscos associados aos elevados niveis de divida publica e privada e o
aumento da exposi¢do do balango do Eurosistema aos soberanos tém de ser monitorizados
atentamente. Para assegurar que a autoridade monetaria mantém o controlo sobre o nivel de
inflacdo de longo prazo, o paradigma da dominancia monetaria, que estad no cerne da arquitetura
da UEM, deve permanecer uma pedra basilar. A independéncia do BCE e as salvaguardas para a
proteger continuam a ser essenciais para o cumprimento do seu mandato.
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