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Assunto: Sua carta (QZ-035)

Ex.™ Senhor Deputado Nuno Melo,

Agradeco a sua carta, que me foi remetida por Irene Tinagli, presidente da Comissdo dos Assuntos

Econdémicos e Monetarios do Parlamento Europeu, por oficio datado de 29 de maio de 2020.

Como debatido com deputados do Parlamento Europeu na minha ultima audi¢ao perante a Comissao dos
Assuntos Econdémicos e Monetarios, em 8 de junho de 2020, o Banco Central Europeu (BCE) esta sujeito
exclusivamente a jurisdigdo do Tribunal de Justica da Unido Europeia (UE), ndo estando, por conseguinte,
sujeito a jurisdigdo dos tribunais nacionais dos Estados-Membros. Em dezembro de 2018, o Tribunal de
Justica da UE declarou que o programa de compra de ativos do setor publico (public sector purchase
programme — PSPP) nao excedia o mandato do BCE — “o programa PSPP enquadra-se no dominio da
politica monetaria para a qual a Unido dispde de competéncia exclusiva, para os Estados-Membros cuja

moeda € o euro, e respeita o principio da proporcionalidade“.

Saliento, antes de mais, que o BCE avalia constantemente se as suas medidas de politica monetaria —

incluindo o PSPP — tém o efeito pretendido e sdo comensuraveis com os riscos para a estabilidade de

' Ver “O programa PSPP do BCE sobre a compra de obrigagdes soberanas em mercados secundarios nio viola o direito da

Unido”, Comunicado de Imprensa, n.° 192/18, Tribunal de Justica da UE, Luxemburgo, 11 de dezembro de 2018 (disponivel
em: https://curia.europa.eu/jcms/upload/docs/application/pdf/2018-12/cp180192pt.pdf).
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precos e proporcionadas na sua execugdo. Na minha primeira audigdo perante a Comissao dos Assuntos
Econdémicos e Monetarios, em setembro de 2019, referi-me a este exercicio como uma “analise da relagao

custo-beneficio”.

As avaliagbes realizadas, incluindo antes da introdugdo de medidas de politica monetaria, sdo organizadas
em funcado de trés dimensdes. Em primeiro lugar, avaliamos se as nossas medidas de politica monetaria
séo eficazes na consecugao do objetivo da estabilidade de pregos. Nesse sentido, recorremos a métodos
quantitativos para estimar se existe uma relagdo previsivel entre os ajustamentos de um instrumento de
politica monetéaria especifico e a variagdo visada das variaveis econdmicas que pretendemos influenciar
num certo horizonte temporal. Em segundo lugar, analisamos a eficiéncia do instrumento, ou seja,
ponderamos se o0 objetivo visado poderia ser alcangado por outros meios, potencialmente com menos
efeitos indesejados sobre a economia em geral. Para tal, procedemos a uma analise de cenarios,
considerando a evolugdo da economia sob uma variedade de configuragbes de politica monetaria
alternativas. Por ultimo, avaliamos se, nas condi¢cdes prevalecentes, os beneficios da recalibragido de um
dado instrumento podem revelar-se inferiores aos potenciais efeitos secundarios negativos. Se esta analise
indica que a recalibragdo de um dado instrumento pode gerar efeitos secundarios excessivos, a orientagao

da politica monetaria assentara mais fortemente noutros instrumentos.

Estas avaliagdes sao explicadas em diversas comunicagdes publicas — por exemplo, nos relatos das
reunides do Conselho do BCE dedicadas a politica monetaria, nas declaragdes introdutérias as
conferéncias de imprensa realizadas apds essas reunides, em discursos dos membros da Comissao
Executiva e do Conselho do BCE, bem como nas trocas regulares de pontos de vista com o Parlamento

Europeu.

Na ultima reunido dedicada a politica monetaria, em 3 e 4 de junho de 2020, o Conselho do BCE debateu a
eficacia, a eficiéncia e os potenciais efeitos secundarios das medidas incluidas no pacote adotado, como
explicado perante a Comissdo dos Assuntos Econdmicos e Monetarios e comunicado nos relatos da
reunido do Conselho do BCE publicadosz. Futuramente, o reexame da estratégia de politica monetaria do
BCE também desempenhara um papel importante na reavaliagao da eficacia, da eficiéncia e dos potenciais
efeitos secundarios do nosso conjunto de instrumentos de politica monetaria. Efetuaremos trocas regulares
de pontos de vista com o Parlamento Europeu sobre os progressos realizados neste exercicio e, portanto,
aguardo com expectativa novas oportunidades de explicar e debater as decisbes de politica monetaria do

BCE e os seus efeitos na economia da area do euro.

2 Ver Account of the monetary policy meeting of the Governing Council of the European Central Bank held in Frankfurt am Main

on Wednesday and Thursday, 3-4 June 2020, BCE, 25 de junho de 2020 (disponivel em:
https://www.ecb.europa.eu/press/accounts/2020/html/ecb.mg200625~fd97330d5f.en.html).
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Relativamente a sua pergunta sobre o recente acérddo do Tribunal Constitucional Federal aleméo, o BCE
tomou nota da decisdo, que era dirigida ao Governo Federal e ao Parlamento da Alemanha. Estamos
confiantes em que a questdo pode ser resolvida de uma forma que é, ao mesmo tempo, consentanea com
a independéncia do BCE e do Deutsche Bundesbank, com o facto deste ultimo ser parte integrante do
Eurosistema, com o primado do direito da UE e com os efeitos vinculativos dos acérddos do Tribunal de
Justica da UE. O BCE esta a apoiar o Deutsche Bundesbank nos esfor¢os para assegurar a continuacao da
sua participagdo na implementacdo do PSPP e a cooperagdo com o Governo Federal e o Parlamento da
Alemanha, conforme apropriado. No inicio deste més, o Conselho do BCE recebeu um pedido do
presidente do Deutsche Bundesbank para autorizar a divulgagdo pelo Deutsche Bundesbank de
documentos ndo publicos que demonstram como o BCE tem avaliado, e continua a avaliar, a
proporcionalidade do PSPP e de todos os seus instrumentos de politica monetaria. Em consonancia com o
principio de uma cooperacao leal, o Conselho do BCE decidiu atender ao pedido e autorizar o Deutsche
Bundesbank a divulgar esses documentos ao Governo Federal alemao, sob condigéo de os elementos ndo
publicos serem tratados com confidencialidade. Sob a mesma condigdo, o Governo Federal alemao
podera, se necessario, partilhar os documentos com o Parlamento alem&o. Reitero que o dialogo entre o
BCE e o Parlamento Europeu é uma componente essencial da responsabilizacdo do BCE. Aguardo, assim,
com expectativa a continuacdo do debate com o Parlamento Europeu da substancia das nossas medidas
de politica monetaria, também abordada nos suprarreferidos documentos e nos muitos tipos de

documentos que publicamos regularmente.

No que respeita a sua pergunta sobre o programa de compra de ativos devido a emergéncia pandémica
(pandemic emergency purchase programme — PEPP), o BCE permanece plenamente empenhado em fazer
tudo o que for necessario, no d&mbito do seu mandato, para assegurar a subida da inflagdo para niveis
coerentes com o seu objetivo a médio prazo e a transmisséo, a todas as partes da economia e a todos os
paises da area do euro, das medidas de politica monetaria adotadas para manter a estabilidade de precos.
Como disse na minha ultima audicdo perante a Comissdo dos Assuntos Econémicos e Monetarios, o PEPP
€ temporario, direcionado e proporcionado. Dois aspetos determinam que, de entre o conjunto de
instrumentos ao nosso dispor, seja o instrumento mais adequado para intensificar os impulsos da politica
monetaria na presente conjuntura. Primeiro, de acordo com a execugdo do programa desde o seu
langcamento, a flexibilidade intrinseca nas compras ao abrigo do PEPP pode desempenhar um papel
preponderante na estabilizagdo do mercado, salvaguardando a transmissao regular da politica monetaria
nas varias classes de ativos e jurisdigbes. Segundo, as compras de ativos s&o particularmente eficazes na
reducdo da restritividade da orientacdo da politica monetaria no atual enquadramento de crise, porque
podem influenciar diretamente as condi¢gdes de financiamento no mercado das empresas e o preco dos
empréstimos a particulares e a pequenas e meédias empresas. Ao reduzirem a restritividade das condigdes
de crédito ao setor privado, as compras adicionais de ativos ajudardo empresas viaveis a permanecer em

atividade e a manter o maior numero possivel de empregados. A nossa decisdo de expandir o PEPP era,
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por conseguinte, essencial para evitar uma recessao ainda mais profunda, com uma perda ainda maior de
postos de trabalho e um aumento do risco de deflagdo, e para otimizar o percurso no sentido da

normalizagao.

Com os melhores cumprimentos,

[assinado]

Christine Lagarde
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