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Parlamento Europeu na sua
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do BCE de 2020

O relatério anual do Banco Central Europeu (BCE) relativo a 2020 foi apresentado
ao Parlamento Europeu pelo vice-presidente do BCE, em 14 de abril de 2021, numa
sessdo da Comissédo dos Assuntos Econémicos e Monetarios especificamente
dedicada a matérial. Em 14 de fevereiro de 2022, a presidente do BCE participou no
debate do relatério anual numa sesséo plenaria do Parlamento Europeu?. No dia
seguinte, o Parlamento Europeu adotou, em sessao plenéria, a sua resolucao sobre
o0 Relatério Anual de 2020 do Banco Central Europeu (doravante “resolugdo”)®.

Por ocasido da transmisséo do Relatério Anual do BCE de 2021 ao Parlamento
Europeu, o BCE apresenta 0s seus comentarios aos contributos do Parlamento
Europeu constantes da resolugdo*.

Politica monetaria

No que respeita ao apelo daresolucéo a que o BCE siga de perto as taxas de
inflacdo elevadas e tome medidas para salvaguardar a estabilidade de precos,
o BCE permanece firmemente empenhado no seu objetivo de inflacdo de 2%.
As decisdes de politica monetéaria do BCE continuam a ser orientadas no sentido de
assegurar a estabilidade de precos a médio prazo. A guerra na Ucrania esté a afetar
gravemente a economia da area do euro e elevou de forma consideravel a
incerteza. O impacto da guerra na economia dependera da evolucao do conflito, do
efeito das atuais sancfes e de possiveis medidas adicionais. A inflagao subiu
significativamente e permanecera elevada nos prédximos meses, sobretudo devido
ao aumento acentuado dos custos energéticos. Os dados que passaram a estar
disponiveis desde marco reforcaram a expectativa do Conselho do BCE de que as
aquisi¢@es liquidas de ativos ao abrigo do programa de compra de ativos (asset
purchase programme — APP) sejam concluidas no terceiro trimestre. A calibragdo da
politica monetéria continuard a depender dos dados e refletird a evolugcéo da
avaliagdo das perspetivas. O BCE esta preparado para ajustar todos os seus
instrumentos no ambito do seu mandato, adicionando flexibilidade, se justificado, a
fim de assegurar que a inflagcao estabiliza no seu objetivo de 2% no médio prazo.

1 Consultar o sitio do BCE.
2 Consultar o sitio do BCE.
3 O texto da resolugéo, conforme aprovado, encontra-se disponivel no sitio do Parlamento Europeu.

4 Os comentarios aqui apresentados nao abrangem as questdes levantadas na resolugdo do
Parlamento Europeu sobre a unido bancaria. Para um debate desses aspetos, ver o Relatorio Anual
do BCE sobre as atividades de supervisdo. Os comentarios a resolu¢do do Parlamento Europeu sobre
a unido bancaria serédo publicados mais tarde no decurso do presente ano.
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https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/publications/annual-report/html/index.pt.html
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/publications/annual-report/html/index.pt.html

No tocante a referéncia a garantir e monitorizar a necessidade, adequacéo e
proporcionalidade das suas medidas de politica monetaria, o BCE avalia
sistematicamente estes aspetos ao tomar decisdes de politica monetaria.

Essa avaliagdo compreende uma analise da eficacia e eficiéncia das medidas de
politica monetaria na consecucao da estabilidade de pregos e dos beneficios e
possiveis efeitos secundérios dessas medidas, bem com da interacéo e do equilibrio
entre as mesmas ao longo do tempo. Tal é particularmente importante em virtude da
utilizagdo de outros instrumentos de politica monetéria para além das taxas de juro
diretoras. O resultado da avaliacdo pode afetar tanto a intensidade da aplicacéo
como a concecao dessas medidas, as quais podem ser calibradas de modo a limitar
ou contrariar possiveis efeitos secundarios®.

Quanto as referéncias na resolucdo ao impacto das taxas de juro baixas sobre
as empresas, sobre os incentivos areformas e investimento e sobre os
regimes de pensdes e seguros, na avaliacdo da proporcionalidade
suprarreferida, o BCE tem em conta todos os aspetos pertinentes
relacionados com a economiareal e o sistema financeiro. Os instrumentos de
politica monetéria do BCE s&o constantemente controlados para assegurar que sdo
proporcionais a consecuc¢do do objetivo estatutario, sobretudo porque efeitos
secundarios no sistema financeiro e para além deste podem intensificar-se quanto
mais longo for o periodo de taxas de juro baixas.

Relativamente a eficacia dos instrumentos de politica monetaria do BCE,
incluindo o impacto das operag8es de refinanciamento de prazo alargado
direcionadas na economia real, em particular nas pequenas e médias
empresas (PME), a politica monetaria do BCE foi calibrada para garantir que a
liquidez chega a todos os setores da economia. As operacgfes de
refinanciamento de prazo alargado direcionadas estdo a proporcionar financiamento
a taxas muito atrativas aos bancos da area do euro, com a condi¢do de que
continuem a disponibilizar crédito a economia real, o que é particularmente
importante em periodos de elevada incerteza. De um modo geral, existe ampla
evidéncia de que foram muito eficazes na reducédo dos custos de financiamento dos
bancos e no encorajamento da concesséo de crédito bancario as empresas e as
familias, incluindo a disponibilizagdo de liquidez a microempresas e a trabalhadores
por conta prépria, que normalmente dependem dos bancos para aceder a crédito®.
Durante a pandemia, a eficacia das medidas foi refor¢cada por medidas a nivel micro
e macroprudencial e pelo apoio das politicas orgamentais, em particular pelos
regimes de garantia publica e de moratéria. O BCE introduziu um pacote especifico
de medidas de flexibilizagéo dos ativos de garantia em abril de 2020, com especial
incidéncia nos empréstimos a empresas de menor dimensao, incluindo
trabalhadores por conta prépria e particulares’. Os bancos podem financiar

5 Por exemplo, no ambito das operagdes de refinanciamento de prazo alargado direcionadas, o BCE
excluiu o crédito hipotecario a familias, a fim de limitar os riscos de a concessao de crédito fomentar
aumentos insustentaveis dos precos da habitagdo. Outro exemplo € o sistema de dois niveis para a
remuneracao de reservas excedentarias de liquidez, o qual foi introduzido para contrariar o impacto
das taxas de juro negativas no canal bancario da transmissao da politica monetaria.

6 Para mais informag&o, ver também “TLTRO IIl and bank lending conditions”, Boletim Econémico,
Numero 6, BCE, 2021.

7 Ver o comunicado do BCE de 7 de abril de 2020 (“ECB announces package of temporary collateral
easing measures”).
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empréstimos a estes grupos acedendo as condi¢des favoraveis das operagdes de
refinanciamento de prazo alargado direcionadas e reforgando, assim, esse crédito.
Todas estas medidas de politica monetéria visam ajudar a manter condi¢des de
financiamento favoraveis e, desse modo, atenuar as restri¢cdes financeiras das PME
e melhorar a sua resiliéncia a choques financeiros. O BCE continua a acompanhar
de perto as condi¢bes de financiamento das PME, em particular no contexto do
inquérito semestral do BCE sobre 0 acesso das empresas a financiamento (Survey
on the access to finance of enterprises — SAFE)®.

Em relacéo a elegibilidade das obrigagdes de divida publica grega no ambito
do programa de compra de ativos do setor publico (public sector purchase
programme — PSPP), o BCE destaca que a qualidade de crédito das
obrigagdes de divida publica gregas melhorou de forma constante nos ultimos
anos, mas ainda néo atingiu o limiar de elegibilidade para o PSPP.

A elegibilidade das obrigacdes de divida publica gregas no ambito do PSPP esta
sujeita a uma decisdo do Conselho do BCE com base numa série de consideracfes,
incluindo a gestéo do risco. Embora ainda ndo tenham sido adquiridos titulos do
setor publico grego ao abrigo do PSPP, a politica monetaria acomodaticia do BCE
contribuiu substancialmente para reduzir a restritividade das condi¢fes de
financiamento na Grécia, tal como demonstrado pelas taxas historicamente baixas
dos empréstimos bancarios a familias e sociedades nao financeiras gregas®. O BCE
mantém uma presenca forte no mercado de obrigacdes de divida publica grega
através do reinvestimento de posi¢des em titulos detidos no contexto do programa
de compra de ativos devido a emergéncia pandémica (pandemic emergency
purchase programme — PEPP), para o qual os titulos de divida transacionaveis
emitidos pelo Estado grego sédo elegiveis, ao abrigo de uma isengéo. Até, pelo
menos, ao final de 2024, o BCE continuara a reinvestir todos os reembolsos de
posi¢des acumuladas no ambito do PEPP a medida que estas atinjam a maturidade.
Além disso, se forem observados riscos para a transmissao regular da politica
monetaria & economia grega, o BCE pode ajustar os reinvestimentos do PEPP de
forma flexivel entre jurisdi¢des, a fim de contrariar qualquer fragmentacgéo
injustificada do mercado?®. Por Ultimo, as obrigacdes de divida publica grega sdo
temporariamente aceites como ativos de garantia em operacdes de crédito do
Eurosistema e continuardo a sé-lo, pelo menos enquanto se mantiverem os
reinvestimentos em obrigacdes de divida publica grega ao abrigo do PEPP!,

Objetivo de inflacdo e medicao da inflagao

No que concerne o novo objetivo de inflagdo do BCE e a mencédo na resolucéo
da auséncia de uma referéncia aritmética na definicdo, o BCE considera que a
melhor forma de manter a estabilidade de precos consiste em visar um

8  Ver a secgéo do sitio do BCE dedicada ao inquérito.

9 Para mais informagao sobre as condigdes financeiras na Grécia, ver também a carta de 4 de fevereiro
de 2022 sobre politica monetaria, enviada pela presidente do BCE ao deputado do Parlamento
Europeu Dimitrios Papadimoulis.

10 Ver o comunicado do BCE, de 16 de dezembro de 2021, sobre as decisdes de politica monetaria.

11 Ver o comunicado do BCE de 24 de margo de 2022 (“ECB announces timeline to gradually phase out
temporary pandemic collateral easing measures”).

Comentarios ao contributo dado pelo Parlamento Europeu na sua resolugao sobre o
Relatério Anual do BCE de 2020 3


https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/safe/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.mepletter220207_Papadimoulis~a229f0b06f.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.mp211216~1b6d3a1fd8pt.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.pr220324~8b7f2ff5ea.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.pr220324~8b7f2ff5ea.en.html

objetivo de inflagdo de 2% no médio prazo. Esta formulagdo quantitativa do
objetivo da estabilidade de pregos é simples, clara e facil de comunicar, pelo que se
espera que contribua para ancorar melhor as expectativas de inflagdo. A orientagao
a médio prazo é importante para ter em conta as incertezas no processo de inflagéo
e na transmissédo da politica monetaria, para reconhecer o controlo imperfeito da
inflacdo pela politica monetaria no curto prazo, devido a desfasamentos variaveis da
transmissdo a economia e a inflagédo. A defini¢do do periodo correspondente ao
médio prazo néo é fixa e ndo coincide necessariamente com o final do horizonte das
projecdes elaboradas por especialistas do BCE/Eurosistema. Ao invés, comporta
alguma flexibilidade intrinseca para avaliar a origem dos choques e olhar para além
de choques temporarios que podem dissipar-se por si préprios, bem como os
choques que criam solugBes de compromisso em termos de politicas ao moverem
temporariamente a inflagdo e o produto em diferentes dire¢ées (como no caso de
choques da oferta)*?.

No que respeita a incorporacédo da habitacdo ocupada pelo proprietario no
indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC), o BCE observa que o
Eurostat e os institutos nacionais de estatistica estdo presentemente a
debater, em estreita ligacdo com o Sistema Europeu de Bancos Centrais
(SEBC), a forma de abordar arecomendac&o do Conselho do BCE de incluir a
habitacdo ocupada pelo proprietario no IHPC de modo faseado. Tal como
comunicado na nova estratégia de politica monetaria do BCE, o Conselho do BCE
favorece o método da aquisigédo liquida para a incorporagdo da habitagdo ocupada
pelo proprietario no IHPC. Esse método reflete as variacdes de precos das
despesas relacionadas com a aquisi¢do de habitacdes novas para os setores das
familias, bem como as variagdes de precos das despesas relacionadas com a
propriedade de casas e apartamentos ocupados pelos proprietarios. Foram
apresentadas medidas concretas para a plena inclusdo da habitagdo ocupada pelo
proprietario no IHPC sob a forma de um roteiro®. Os indices de pregos relevantes, o
IHPC e o indice de precos da habitagdo ocupada pelo proprietario sao
desenvolvidos, produzidos e divulgados pelo Sistema Estatistico Europeu, que
compreende o Eurostat e 0s servi¢os nacionais de estatistica dos Estados-Membros
da Unido Europeia (UE). A decisdo sobre como dar seguimento aos requisitos
estabelecidos pelo Conselho do BCE €, por conseguinte, da competéncia do
Sistema Estatistico Europeu. Quanto ao impacto no IHPC, a andlise preliminar
realizada por especialistas do BCE revela que, ao longo da ultima década, o IHPC,
combinado com o indice de pre¢os da habitagdo ocupada pelo proprietario, exibiu

12 Para mais informagéo, ver também “The ECB'’s price stability framework: past experience, and current

and future challenges”, Série de Documentos de Trabalho Ocasionais do BCE, n.° 269, setembro de
2021.

Para mais informagéao, ver a secgdo 3 em An overview of the ECB’s monetary policy strategy, BCE,
julho de 2021, e o discurso da presidente Christine Lagarde na audig&o perante a Comiss&o dos
Assuntos Econdmicos e Monetarios do Parlamento Europeu, em 15 de novembro de 2021.

13
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taxas de inflacdo que néo diferem muito das do IHPC sem os custos relacionados
com a habitag¢do ocupada pelo proprietario*.

Relativamente a medi¢cdo adequada das despesas de consumo, o BCE
considera que a integracdo da habitacdo ocupada pelo proprietario no IHPC
serviria o objetivo de captar melhor o fenémeno da inflagdo dos precos no
consumidor, estando, porém, ciente da complexidade de isolar a componente
de consumo. O IHPC, no seu formato atual, inclui as despesas com rendas efetivas
pela habitagdo, bem como despesas correntes incorridas por proprietarios e
inquilinos®®. No entanto, a parte mais importante dos custos das familias
relacionados com habitacao prépria — aquisi¢Ges de casas e apartamentos e
despesas relacionadas com a propriedade de uma habitacdo ou, em alternativa, o
custo estimado de viver em habitagédo prépria — ndo é contemplada no IHPC.

Por conseguinte, a evolug&o dos pregos relacionada com os mercados da habitacéo
nao é totalmente abarcada pelo IHPC. Ao mesmo tempo, importa destacar que, de
acordo com a sua base juridica, o IHPC deve centrar-se apenas nas despesas de
consumo e, portanto, excluir o investimento. No entanto, isolar a componente de
consumo € uma questao complexa, tanto do ponto de vista conceptual como
técnico'®. A separacédo da componente de consumo nos indices de precos da
habitagcdo ocupada pelo proprietario tem de ser cuidadosamente investigada, uma
vez que ainda ndo existem métodos comummente aceites e convincentes?'’.

E necessério novo trabalho analitico, a desenvolver possivelmente em conjunto pelo
Sistema Estatistico Europeu, pelo SEBC e por outras organizac¢des internacionais
interessadas, a fim de se chegar a acordo sobre um método generalizadamente
aceite. Esta é, por seu lado, uma condicao prévia para a compilacdo de um IHPC
oficial que inclua a habitagdo ocupada pelo proprietario. Seria prematuro formar
presentemente expectativas concretas sobre como e quando poderiam ser
alcancados progressos neste dominio. Além disso, precisam de ser realizados

14 Aandlise revela que um indice de pregos que combina o IHPC e o indice de pregos da habitagdo
ocupada pelo proprietario exibe taxas de inflagdo mais ciclicas do que as atuais taxas da inflagao
medida pelo IHPC. No periodo entre 2012 e 2020, as diferengas foram reduzidas, atingindo -0,3
pontos percentuais (p.p.) e +0,3 pontos percentuais, nos casos maximos, e +0,1 pontos percentuais,
em média. Para mais informagao, ver “Owner-occupied housing and inflation measurement”, Boletim
Econémico, Numero 1, BCE, 2022. O artigo explica igualmente as caracteristicas do indice que
combina o IHPC e indice de pregos da habitagdo ocupada pelo proprietario, o conceito estatistico
subjacente e os métodos de compilagéo, assim como os progressos a realizar até que a habitacdo
ocupada pelo proprietario possa finalmente ser integrada no IHPC.

15 As despesas correntes incluem materiais e servigos para reparagdes de menor importancia, seguros
relacionados com a habitagéo, eletricidade, gas e outros combustiveis, abastecimento de agua,
eliminacéo de aguas residuais e recolha de residuos.

16 Um desafio importante associado a aplicagdo do método da aquisicao liquida no IHPC prende-se com
a natureza dupla da habitagédo: a primeira vista, a compra de uma casa pode ser considerada um
investimento num ativo. Contudo, as intengdes dos compradores poderdo ser diferentes: estes podem
pretender utilizar a casa apenas para fins de investimento (arrendando-a) ou principalmente para
consumo (ocupando-a). Como o proprietario-ocupante também beneficiard de um eventual aumento
do valor da habitagéo ao longo do tempo, a habitagao sera utilizada quer para investimento quer para
consumo.

17 Nas deliberagdes até a data, considerou-se que a aquisigdo do terreno da habitagdo ocupada pelo
proprietario podia ser identificada como a componente de investimento, devido igualmente ao facto de
nao ocorrer uma depreciagdo do valor do terreno com a utilizagdo. Poder-se-ia, no entanto,
argumentar que a aquisi¢cao da estrutura também é um investimento. Nas contas nacionais, quer a
aquisicao do terreno quer a aquisigdo da estrutura sdo classificadas como investimento. Assim,
seguindo uma abordagem baseada nas contas nacionais, as despesas associadas a habitagéo
ocupada pelo proprietario relacionadas com a compra de habitagdo estariam fora da esfera do
consumo.
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progressos em termos da atualidade e frequéncia do indice de pregos da habitacédo
ocupada pelo proprietario antes de esta Ultima poder ser incluida no IHPC.

Alteracdes climaticas

No tocante ao novo plano de acdo do BCE e ao seu roteiro pormenorizado de
medidas relacionadas com as alteracfes climéticas, destinados a aprofundar a
incorporacdo de consideracdes sobre as alteragdes climaticas no seu quadro
de politicas!®, o BCE destaca que a implementacdo estd no bom caminho para
cumprir 0os objetivos acordados para 2022. Estes incluem um plano
pormenorizado dos requisitos de divulgagdo aplicveis no quadro de ativos de
garantia e nas compras de ativos, um exercicio-piloto de teste de esfor¢o centrado
no balan¢o do Eurosistema e propostas de adaptacao do quadro do programa de
compra de ativos do setor empresarial (corporate setor purchase programme —
CSPP). Algumas componentes da implementacao do plano de acdo dependerao,
em parte, dos progressos — mas também os apoiardo — das politicas e iniciativas
relevantes da UE no dominio da divulgagdo e comunicagéo de informacgdes sobre
sustentabilidade ambiental, implicando que um eventual atraso na entrada em vigor
da legislacao pertinente, como a diretiva em matéria de comunicacéo de
informag@es sobre a sustentabilidade das empresas, provavelmente também afetara
o calendario das correspondentes medidas do BCE. O BCE assinala a necessidade
urgente de adotar e implementar a referida diretiva e apela aos colegisladores para
gue assegurem gque a sua entrada em vigor, a data de inicio do reporte e o ambito
das entidades abrangidas reflitam de forma adequada a sua importancia vital.

Além do plano de acdo, o BCE e o Eurosistema ja tém em conta consideracdes
sobre as alteracfes climéaticas em muitos dominios. Por exemplo, o BCE
adquire regularmente obrigacdes verdes ao abrigo dos programas de compra de
ativos e tem em conta os riscos relacionados com as alteragfes climéaticas nos
procedimentos de diligéncia devida aplicaveis a aquisi¢des de obriga¢cbes do setor
empresarial. Nos dominios da estabilidade financeira e da superviséo bancéria, em
setembro de 2021, o BCE publicou a metodologia e os resultados do teste de
esforco a nivel do conjunto da economia centrado nos riscos climaticos?® e, em
janeiro de 2022, langou o teste de esforgo prudencial centrado nos mesmos riscos?.
Identificou igualmente, nas suas prioridades prudenciais no periodo de 2022 a 2024,
a exposicao a riscos climaticos e ambientais como uma das principais
vulnerabilidades a dar resposta®!. Por (ltimo, a criagdo do centro do BCE dedicado

18 Ver o comunicado do BCE de 8 de julho de 2021 (“BCE apresenta plano de agdo para incluir
consideracdes sobre as alteracdes climaticas na sua estratégia de politica monetaria”).

19 Ver o comunicado do BCE de 22 de setembro de 2021 (“Firms and banks to benefit from early
adoption of green policies, ECB’s economy-wide climate stress test”).

20 Ver o comunicado do BCE de 27 de janeiro de 2022 (“Supervisdo Bancaria do BCE lanca teste de
esforco de 2022 centrado nos riscos climaticos”).

21 Ver Supervisdo Bancaria do BCE — Prioridades prudenciais no periodo de 2022 a 2024, BCE,
7 de dezembro de 2021.
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as alteracgdes climaticas veio ajudar a aproveitar os conhecimentos especializados
internos e a moldar a agenda climéatica do BCE?2.

Em relagcdo ao programa de compra de ativos do setor empresarial e ao
principio da neutralidade do mercado, o BCE regista que o trabalho sobre este
tema ja estd a decorrer. A medida 9 do roteiro do BCE das medidas relacionadas
com as alterag@es climaticas a aplicar no ambito das operagdes de politica
monetéria sublinha o empenho do BCE em ajustar o quadro aplicivel na afetagéo
de aquisi¢cdes de obrigacdes do setor empresarial, a fim de, dentro dos limites do
seu mandato, incorporar consideracdes sobre as alteracdes climaticas?. Os critérios
em causa incluirdo o alinhamento dos emitentes com, no minimo, a legislagdo da
UE que implementa o Acordo de Paris. Os resultados de uma avaliagdo dos
potenciais enviesamentos dos referenciais das compras do BCE, tendo igualmente
em conta potenciais ineficiéncias do mercado, serdo utilizados no desenvolvimento
de possiveis alternativas, tal como especificado na medida 4. De acordo com o
roteiro, o trabalho no sentido de desenvolver propostas concretas para adaptar o
guadro do programa de compra de ativos do setor empresarial até meados de 2022
segue a bom ritmo, estando a implementacao prevista para o final de 2022.

No tocante ao apelo naresolugdo a que acelere o trabalho no sentido de
aumentar a percentagem de obrigacfes verdes na sua carteira, o BCE assinala
gue a estratégia de investimento tematico aplicada na sua carteira de fundos
proprios resultou num aumento da percentagem de obrigacfes verdes para
7,6% em 2021. O BCE compra titulos verdes diretamente no mercado secundario e
através de um investimento no fundo de investimento em obrigagfes verdes
denominadas em euros para bancos centrais (EUR BISIP G2), langado pelo Banco
de Pagamentos Internacionais (Bank for International Settlements — BIS) em janeiro
de 2021. O BCE planeia aumentar ainda mais esta percentagem nos proximos
anos, se bem que esteja ciente da existéncia de alguns desafios decorrentes da
gestao passiva da carteira de fundos proprios do BCE e da liquidez bastante
reduzida das obriga¢des verdes nos mercados secundarios. O BCE nao pode
recorrer a compras no mercado primario de instrumentos de divida publica, devido a
proibicao de financiamento monetario estabelecida no artigo 123.° do Tratado sobre
o Funcionamento da Unido Europeia.

Relativamente a incorporacgéo dos riscos climéticos no quadro de ativos de
garantia, o BCE observa que estdo em curso trabalhos no sentido de ter em
conta os riscos relevantes associados as alteragcdes climéaticas na analise dos
quadros de valorizagéo e de controlo do risco aplicaveis aos ativos
apresentados como garantia pelas contrapartes nas operacdes de crédito do
Eurosistema. O BCE introduzira requisitos de divulgacéo aplicaveis a ativos do
setor privado como novo critério de elegibilidade ou como base para o tratamento
diferenciado dos ativos apresentados como garantia e das aquisi¢cfes de ativos.

O BCE assinala que, embora o trabalho para anunciar um plano pormenorizado em
2022 esteja bem encaminhado, a implementagdo desta iniciativa tera em conta as

22 \ler o comunicado do BCE de 25 de janeiro de 2021 (“ECB sets up climate change centre”).

28 \ler o comunicado do BCE de 8 de julho de 2021 (“Roteiro detalhado de medidas relacionadas com as
alteragdes climatica”).
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politicas e iniciativas da UE no dominio da divulgagéo e do reporte da
sustentabilidade ambiental, tal como atras discutido. Por ultimo, o BCE destaca que
0 seu plano de ac¢do também inclui o refor¢o da sua capacidade de avaliacdo dos
riscos. As medidas planeadas incluem a aplicacdo, em 2022, de testes de esfor¢o
ao balango do Eurosistema centrados nos riscos climaticos e a avaliagdo da
questdo de saber se as agéncias de notagdo aceites no a&mbito do quadro de
avaliacdo de crédito do Eurosistema divulgaram as informagdes necessarias para se
compreender a forma como incorporam 0s riscos relacionados com as alteracdes
climéticas nas respetivas notacdes de crédito. O BCE desenvolvera ainda normas
minimas para a incorporagao dos riscos relacionados com as alteragdes climaticas
nas suas notag@es internas.

O BCE concorda com a importancia da cooperacdo com redes internacionais e
dainteracdo com a sociedade civil. O BCE participa de forma ativa e intensa no
trabalho da Rede de Bancos Centrais e Autoridades de Supervisdo para a
Ecologizacao do Sistema Financeiro (Network of Central Banks and Supervisors for
Greening the Financial System — NGFS)?* e da um contributo substancial para a
agenda de politicas da UE, como parte da sua funcao consultiva prevista nos
Tratados da UE?®. O BCE é igualmente membro da Plataforma para o
Financiamento Sustentavel e observador no Comité de Comunicagédo de
Informacgdes sobre a Sustentabilidade do Grupo Consultivo para a Informacgéo
Financeira na Europa (European Financial Reporting Advisory Group — EFRAG).

A nivel internacional, o BCE apoiou fortemente a agenda em matéria de
financiamento sustentavel e riscos climaticos em féruns internacionais, incluindo o
G7%® e 0 BIS?. A nivel europeu, o BCE contribuiu para a Rede de Financiamento
Sustentavel da Autoridade Bancéria Europeia (European Banking Authority — EBA) e
para os subgrupos da EBA sobre transparéncia e prestagéo de informagdo. O BCE
participa também ativamente em redes interinstitucionais para o intercambio de
informagé&o e melhores praticas de gestéo relacionadas com o sistema interno de
gestdo ambiental das instituicdes participantes®®. Quanto ao didlogo com a
sociedade civil, o BCE valoriza grandemente o papel fundamental das organizagtes
da sociedade civil na sensibilizacédo para as alterag8es climaticas e na contribui¢cao
para o debate sobre medidas de politica que se inserem no ambito do mandato do

24 Em 2021, o BCE deu um contributo significativo para todas as vertentes de trabalho da NGFS
(aspetos microprudenciais e supervisédo, aspetos macrofinanceiros, reforgo do financiamento verde,
colmatagéo de lacunas de dados e investigagdo) e do Grupo de Agao Juridica.

25 Em 2021, o BCE publicou os seus pareceres sobre propostas legislativas em dominios da sua
competéncia, como a proposta de diretiva no que respeita a comunicagao de informagdes sobre a
sustentabilidade das empresas e a proposta de regulamento relativo as obriga¢des verdes europeias.
Participou ainda em debates sobre esta matéria em féruns da UE, como as reunides do ECOFIN, do
Eurogrupo e dos comités e grupos de trabalho pertinentes, assim como em interagées com o
Parlamento Europeu.

26 Nomeadamente no G7, no G20, no reinstituido Grupo de Trabalho sobre o Financiamento Sustentavel
do G20 e na Iniciativa sobre Lacunas de Dados do G20.

27 O BCE contribuiu para Grupo de Trabalho sobre Riscos Financeiros Relacionados com as Alteragdes
Climaticas do Comité de Basileia de Supervisdo Bancaria e participou ativamente nas trés vertentes
de trabalho do Conselho de Estabilidade Financeira que abordam questdes relacionadas com o clima.

28 Essas redes incluem o Grupo Interinstitucional para a Gestdo Ambiental (Interinstitutional
Environmental Management Group — GIME), que integra instituicdes e organismos da UE, e a Rede
Ambiental de Bancos Centrais (Environmental Network of Central Banks — ENCB), que serve de
ligagéo para os bancos centrais nacionais europeus procederem ao intercambio de informag&o sobre o
desempenho ambiental e atividades de sensibilizag&o.
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BCE?®. O papel do BCE na luta contra as alteracGes climaticas foi o tema de um dos
seus semindrios destinados a sociedade civil realizado em 13 de janeiro de 20223°
e, no futuro, o BCE tenciona realizar mais semindrios sobre temas relacionados com
o clima.

No que concerne o apelo daresolugdo a que intensifique o trabalho para
integrar considerac¢des climaticas nas suas atividades de rotina, o BCE
assinala que, em 2021, comunicou a sua deciséo de alinhar as metas
ambientais organizacionais para 2030 com o objetivo do Acordo de Paris de
limitar o aquecimento global a 1,5 graus Celsius acima dos niveis
pré-industriais®. Este compromisso é também acompanhado de um alargamento
da abrangéncia da pegada de carbono comunicada pelo BCE, que tornara os efeitos
ao longo da cadeia de valor mais visiveis. O ambito alargado sera divulgado na
Declaragdo Ambiental do BCE para 2022, juntamente com o programa de gestao
ambiental atualizado, que contém os objetivos do BCE e as medidas planeadas
para atingir as suas metas ambientais abrangentes, atras referidas. Além disso, em
consonéancia com o apelo feito pelo Parlamento Europeu na resolugdo do ano
precedente, o BCE incluiu igualmente um capitulo adicional no Relat6rio Anual do
BCE de 2021 que resume a sua abordagem aos temas da sustentabilidade
ambiental, social e de governagao, identificados através de um exercicio de
avaliacédo da materialidade®. Por ultimo, o BCE encontra-se registado no Sistema
Europeu de Ecogestéo e Auditoria (Eco-Management and Audit Scheme — EMAS) e
certificado em conformidade com a norma ISO 14001 desde 2010, num esforgo
continuo para melhorar a forma como integra consideracdes ambientais nos seus
processos internos.

Euro digital, servigcos de pagamento, criptoativos e ciberseguranca

No tocante ao apelo da resolucdo a que o BCE assegure que um euro digital
dé uma resposta efetiva as expectativas do publico, o BCE concorda que um
euro digital tem de satisfazer as necessidades de pagamento das pessoas.

O principal objetivo de um euro digital € manter o acesso publico e a plena utilizagéo
da moeda do banco central numa economia cada vez mais digitalizada. No entanto,
para desempenhar este papel, as pessoas precisam de estar aptas e dispostas a
utiliza-lo. Na fase de investigagéo, serdo, portanto, examinados e priorizados 0s
casos de utilizagdo que um euro digital deveria oferecer para cumprir os seus
objetivos: uma forma de moeda digital do banco central isenta de risco, acessivel e
eficiente. O BCE esta também a interagir ativamente com varias partes interessadas
durante a fase de investigacao, incluindo cidaddos e comerciantes através de

29 Para mais informag&o, ver a secgéo do sitio do BCE sobre a série de seminarios para a sociedade civil
(“Civil society seminar series”).

30 Frank Elderson, membro da Comissao Executiva do BCE, e Irene Heemskerk, chefe do centro do BCE
dedicado as alteragdes climaticas, reuniram-se com representantes de 15 organizagdes da sociedade
civil e debateram a forma como o BCE integra consideragdes climaticas e ambientais no seu trabalho.

31 Ver 2021 update of the ECB’s Environmental Statement, BCE.

32 \ler o ponto 43 da Resolucdo do Parlamento Europeu, de 10 de fevereiro de 2021, sobre o Relatério
Anual de 2020 do Banco Central Europeu (2020/2123(INI)).

Comentarios ao contributo dado pelo Parlamento Europeu na sua resolugao sobre o
Relatério Anual do BCE de 2020 9


https://www.ecb.europa.eu/pub/conferences/html/ecb_civilsoc.en.html
https://www.ecb.europa.eu/ecb/climate/green/html/ecb.environmentalstatement202107~e1430ebcae.en.html#toc1
https://www.ecb.europa.eu/ecb/climate/green/html/ecb.environmentalstatement202107~e1430ebcae.en.html#toc1
https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/TA-9-2021-0039_PT.html

inquéritos especificos e de grupos focais®3. Por tltimo, o alinhamento das
autoridades e instituicbes europeias, tendo em conta 0s respetivos mandatos e
independéncia, sera fundamental. O BCE continua, assim, a cooperar estreitamente
com o Parlamento Europeu e esta empenhado em proceder a trocas regulares de
pontos de vista sobre um euro digital com a Comissao dos Assuntos Econémicos e
Monetarios do Parlamento Europeu, na sequéncia dos progressos realizados na
fase de investigacdo®*.

Quanto as referéncias ao funcionamento e a ciberseguranca do sistema
TARGET2, o0 BCE, em conjunto com o Eurosistema, esta a monitorizar a
conclusédo atempada do plano de acéo aprovado pelo Conselho do BCE em
dezembro de 2021 para dar resposta as recomendacgdes formuladas na
sequéncia dos incidentes ocorridos em 2020. No decurso de 2021, foram ja
executadas medidas em resposta a varias recomendagdes, devendo a maioria das
restantes medidas ser executada até ao final de 2022%%. Os participantes no
mercado serdo mantidos informados sobre a sua implementacdo. No que se refere
a ciberseguranca, foram acordadas véarias melhorias da ciber-resiliéncia em 2018
para reforcar a ciber-resiliéncia do TARGET2, estando essas melhorias agora
plenamente implementadas®®. Mais tarde, no decurso de 2022, serdo realizadas
novas melhorias da ciber-resiliéncia. Ao mesmo tempo, no &mbito da sua funcéo de
superintendéncia, o BCE promove ativamente a ciber-resiliéncia das infraestruturas
de mercado financeiro europeias, por exemplo, exigindo a sua conformidade com as
expectativas de superintendéncia do Eurosistema em matéria de ciber-resiliéncia.

O BCE apoia igualmente a ciber-resiliéncia das infraestruturas de mercado
financeiro europeias através de testes de penetragdo com base em ataques
realizados através do quadro europeu para execugao de testes de intruséo e
subverséo tecnoldgica, segundo uma abordagem ética, com base em informacdes
estratégicas sobre ciberameacas (TIBER-EU). O BCE também colabora
continuamente com as principais infraestruturas de mercado financeiro e as partes
interessadas pertinentes através do Conselho de Ciber-resiliéncia do Euro para
Infraestruturas Financeiras Pan-Europeias, em areas como a partilha de informacao,
a gestdo de crises, a formacéo e sensibiliza¢éo e a gestéo de riscos cibernéticos por
terceiros.

Relativamente ao apelo da resolucédo a que assegure um equilibrio adequado
entre ainovacao no dominio das tecnologias financeiras e a garantia da
estabilidade financeira, o BCE reconhece os beneficios que a inovagao
financeira poderia conferir aos servigos financeiros em termos de
comodidade, eficiéncia e acessibilidade a segmentos mais amplos da
sociedade. A concretizagdo destes beneficios depende de um sistema financeiro
gue funcione devidamente e possa conter de forma adequada e eficaz os riscos

33 Ver o comunicado do BCE de 30 de margo de 2022 (“ECB publishes report on payment preferences as
part of digital euro investigation phase”).

3 Vler a carta, 14 de julho de 2021, de Fabio Panetta dirigida a Irene Tinagli, deputada do Parlamento
Europeu, sobre a decisdo do Conselho do BCE de lancar a fase de investigagdo de um euro digital.

35 Ver a carta de Fabio Panetta dirigida a Irene Tinagli, deputada do Parlamento Europeu, sobre o plano
de agdo para dar resposta as recomendagdes apoés os incidentes do TARGET em 2020.

36 Ver Cyber resilience oversight expectations for financial market infrastructures, BCE, dezembro de
2018.
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para a estabilidade financeira associados e cumprir outros objetivos de politica
publica (como a integridade do mercado, o bom funcionamento das infraestruturas
de mercado e dos pagamentos e a protecdo dos consumidores/investidores).

O BCE continuara a apoiar a inovagao financeira, tendo em conta a necessidade de
salvaguardas adequadas em conformidade com o principio de “mesmo risco,
mesmas regras”.

No que concerne a vigilancia do desenvolvimento dos criptoativos, o BCE
intensificou a sua monitorizagdo dos riscos para a estabilidade financeira
colocados pelos criptoativos, bem como do seu impacto na transmisséo da
politica monetaria e na seguranca e no bom funcionamento das
infraestruturas de mercado e dos pagamentos. Em 2021, o BCE publicou varios
pareceres em que recomendava, nomeadamente, o alargamento dos requisitos de
rastreabilidade aos criptoativos, o desenvolvimento de um novo regime especifico
robusto para os criptoativos e o refor¢o da ciberseguranca e da resiliéncia
operacional do setor financeiro®”. Além disso, o Eurosistema publicou o quadro para
a superintendéncia de instrumentos, sistemas e acordos de pagamento eletronico
(quadro PISA, do inglés, “payment instruments, schemes and arrangements”) em
novembro de 202138, Por Ultimo, através da sua participacdo nos organismos
internacionais de normalizagéo, o BCE apoia proativamente o desenvolvimento de
normas internacionais para mitigar os riscos dos criptoativos, das criptomoedas
estaveis e do financiamento descentralizado.

No que se refere a preocupacdo expressa naresolucao relativamente a
clausulas e praticas abusivas utilizadas pelo setor bancario nos contratos
celebrados com os consumidores em determinados Estados-Membros, o BCE
gostaria de reiterar que o legislador europeu se absteve de conferir ao BCE
atribuicées relacionadas com a defesa do consumidor. Nessa conformidade, o
considerando 28 do Regulamento do Mecanismo Unico de Supervis&o explica que
as atribuicbes de supervisdo nédo conferidas ao BCE deverao continuar a incumbir
as autoridades nacionais, incluindo as atribuicdes de protecdo dos consumidores®®.
Por conseguinte, as atribuicbes em matéria de protecéo dos consumidores
competem as autoridades nacionais dos Estados-Membros.

37 Ver Parecer do Banco Central Europeu de 30 de novembro de 2021 sobre uma proposta de
regulamento de alargamento dos requisitos de rastreabilidade as transferéncias de criptoativos
(CON/2021/37)(2022/C 68/02), Parecer do Banco Central Europeu de 19 de fevereiro de 2021 sobre
uma proposta de regulamento relativo aos mercados de criptoativos e que altera a Diretiva (UE)
2019/1937 (BCE/2021/4) 2021/C 152/01) e Parecer do Banco Central Europeu de 4 de junho de 2021
sobre uma proposta de regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho relativo a resiliéncia
operacional digital do setor financeiro (CON/2021/20) (2021/C 343/01).

38 Ver o comunicado do BCE de 22 de novembro de 2021 (“The Eurosystem oversight framework for
electronic payments (PISA) is published”). O quadro estabelece um conjunto de principios de
superintendéncia, assentes em normas internacionais, para avaliar a seguranca e a eficiéncia dos
instrumentos, sistemas e acordos de pagamento eletronico, incluindo fichas de pagamento digitais (por
exemplo, criptoativos utilizados num sistema de pagamento, bem como criptomoedas estaveis) e
fornecedores de carteiras digitais.

3% Ver o Regulamento (UE) n.° 1024/2013 do Conselho, de 15 de outubro de 2013, que confere ao BCE
atribuicdes especificas no que diz respeito as politicas relativas a supervisdo prudencial das
instituicdes de crédito.
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Questoes institucionais

Relativamente ao apelo da resolucéo a que reforce ainda mais as disposi¢coes
em matéria de transparéncia e responsabilizacao, o BCE preza o papel
desempenhado pelo Parlamento Europeu no cumprimento eficaz das
obrigacdes de prestacao de contas do BCE e como ponte entre o BCE e os
cidadaos. A flexibilidade que moldou as préaticas de prestacdo de contas nos
ultimos anos tem sido eficaz e assegurou que a relagao continua a evoluir a par dos
desenvolvimentos. Ao mesmo tempo, o BCE é recetivo a novos debates sobre a
forma como pode contribuir, em conjunto com o Parlamento Europeu, para melhorar
as atuais praticas de prestacdo de contas. Esses debates devem ocorrer dentro dos
parametros do Tratado e respeitar plenamente a independéncia do BCE. Além
disso, seguindo a prética estabelecida nos eventos de interacéo realizados durante
0 reexame da sua estratégia, o BCE esta empenhado em prosseguir um dialogo
proficuo com o publico em geral e a sociedade civil. Em setembro de 2020, o BCE
introduziu seminérios trimestrais destinados a sociedade civil*® — um exemplo dos
quais foi jA mencionado na secc¢éo 3 sobre as altera¢des climéticas — e esta a
explorar novos formatos de reunifes, tais como mesas redondas, que permitiriam
um maior grau de interacdo e troca de pontos de vista com as organizagoes da
sociedade civil, quer numa base regular quer ad hoc. No tocante ao publico em
geral, o BCE esta a desenvolver estratégias de interacdo e didlogo com os cidadaos
de toda a area do euro, ponderando diferentes formatos virtuais, presenciais e até
hibridos que ajudardo a chegar a um grande niumero de cidadados de diferentes
nacionalidades, faixas etarias e contextos socioeconémicos.

Quanto ao apelo daresolucéo a que garanta a independéncia dos membros
dos seus comités de auditoria e de ética, o BCE assinala que essa
independéncia esta expressamente prevista no mandato do Comité de
Auditoria e na decisdo que cria 0 Comité de Etica. Recentemente, foram
realizadas iniciativas para refor¢ar a independéncia dos membros desses comités,
tais como a obrigacdo de os membros externos do Comité de Auditoria
apresentarem uma declaracado de interesses*'. Embora um conhecimento
aprofundado da estrutura institucional, das atribuicdes e das responsabilidades do
BCE seja considerado essencial para o funcionamento harmonioso e eficaz dos
comités, o BCE reconhece plenamente que os membros com experiéncia e
antecedentes diferentes também representam um importante valor acrescentado.
Assim, a participacdo em ambos os comités foi aberta a pessoas externas e, desde
ha varios anos, o Comité de Etica conta, entre os seus membros, com a
responsavel por questdes de ética de uma organizagdo nao governamental e antiga
consultora sobre questdes de ética do Fundo Monetario Internacional.

No que respeita a composicao dos seus grupos consultivos, o BCE observa
gue estes foram criados como um meio eficiente e eficaz de recolher
diretamente informacg0es especializadas sobre o mercado. Tendo em conta o

40 Os seminarios contam com a participagdo de decisores de politicas e especialistas do BCE que
apresentam e debatem diferentes temas de interesse comum com representantes de organizagdes da
sociedade civil.

41 Ver Audit Committee — Declarations of Interests, BCE, 31 de margo de 2022.
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seu mandato e a semelhanca de outros grandes bancos centrais, o BCE interage
frequentemente com participantes no mercado financeiro e outros agentes
econdmicos, a fim de, entre outros aspetos, verificar e assegurar o correto
funcionamento e a elevada qualidade do servico da infraestrutura das operacdes de
politica monetaria e dos sistemas de pagamentos*2. O BCE é totalmente
transparente relativamente as suas interagbes com esses grupos e publica os
mandatos, composicdo, agendas e atas de reunides dos mesmos no sitio do BCE*.

Em relacdo a plataforma do BCE para a participacéo de infracdes, o BCE
destaca que a mesma esta plenamente alinhada com os principios da diretiva
relativa a dentincia de irregularidades*. O quadro do BCE proporciona um
instrumento de facil utilizagcdo que permite a dendncia anénima, bem como regras
soélidas para proteger os denunciantes contra atos de retaliagdo. No decurso de
2021, cerca de dois tergos das participa¢des foram recebidas através deste novo
instrumento, tendo mais de metade das quais sido apresentadas anonimamente.

No que toca as referéncias naresolucdo a baixa representacdo das mulheres
na Comissao Executiva e no Conselho do BCE, o BCE observa que néo decide
sobre a composi¢do dos dois 6rgédos de deciséo. O processo de nomeagédo dos
membros da Comisséo Executiva do BCE esta estabelecido no Tratado.

A alteragéo da forma como o Tratado é aplicado no que diz respeito ao processo de
selecdo dos membros da Comisséo Executiva do BCE é da competéncia do
Conselho da Unido Europeia e do Parlamento Europeu.

Por ultimo, no que se refere ao trabalho para assegurar uma representacéo de
género equilibrada em todos os lugares da hierarquia da organizacéo, o BCE
assinala que a melhoria do equilibrio de género esta no topo da sua agenda
desde a introducédo das primeiras metas nesta matéria em 2013. Essas metas
visavam duplicar a percentagem de mulheres em cargos de chefia no periodo de
2013 a 2019%. Em 2020, o BCE intensificou os seus esforgos no sentido de
alcancar um maior equilibrio de género, tendo anunciado uma nova estratégia de
diversidade de género*’. Esta define metas em termos da percentagem anual de

42 Para mais informag&o, ver também a carta, de 23 de janeiro de 2018, do presidente do BCE dirigida a
varios deputados do Parlamento Europeu sobre as interagdes com entidades externas.

43 Ver, por exemplo, a informag&o sobre o grupo de contacto para o mercado obrigacionista, o grupo de
contacto para o mercado monetario, o grupo de contacto para o mercado cambial e grupo de gestores
de operagdes do BCE.

44 Ver a Decisdo do Banco Central Europeu, de 20 de outubro de 2020, que altera as regras aplicaveis
ao pessoal do Banco Central Europeu no que diz respeito a introdugéo de um instrumento de denuncia
de irregularidades e ao reforgo da protecdo dos denunciantes (BCE/2020/NP37), e a Deciséo (UE)
2020/1575 do Banco Central Europeu, de 27 de outubro de 2020, relativa a avaliagdo e ao seguimento
das denuncias de irregularidades efetuadas através do instrumento de denuncia de irregularidades
sempre que a pessoa em causa seja um alto-responsavel do BCE (BCE/2020/54).

4 Os membros da Comiss&o Executiva do BCE s&do nomeados pelo Conselho Europeu, sob
recomendagao do Conselho da Unido Europeia, apds consulta do Parlamento Europeu e do Conselho
do BCE. Ver o artigo 283.°, n.° 2, do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia e artigo
11.°-2 do Protocolo relativo aos Estatutos do Sistema Europeu de Bancos Centrais e do Banco Central
Europeu.

46 No final de 2019, 31% dos quadros de gest&o superiores eram mulheres, o que compara com 12% no
final de 2012. Além disso, no final de 2019, 30% de todas as posi¢des de chefia do BCE eram
ocupadas por mulheres, face a 17% no final de 2012. Em geral, a percentagem de mulheres ao
servigo do BCE era de 45% no final de 2019, em comparagdo com 43% no final de 2012.

47 \ler o comunicado do BCE de 14 de maio de 2020 (“ECB announces new measures to increase share
of female staff members”).
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mulheres nomeadas para cargos novos e em aberto, bem como metas para a
percentagem total de mulheres nos varios escaldes salariais, e abrange um periodo
até 2026. As novas metas vao além dos cargos de chefia*® e visam aumentar a
percentagem de mulheres para 36% e 51%, consoante o escaldo, até 2026. Outro
objetivo definido é preencher, pelo menos, metade dos cargos novos e em aberto
com mulheres nos varios escaldes. O BCE publicard uma avalia¢&o intercalar ainda
este ano, seguida de outra em 2024. As metas sdo acompanhadas de um conjunto
de medidas adicionais para apoiar a diversidade de género. O objetivo é reforgar o
conjunto de mulheres aptas, melhorar as praticas de recrutamento, aumentar a
responsabilizacéo dos gestores, investir no desenvolvimento da lideranca e apoiar
modalidades de trabalho flexivel. Além das iniciativas destinadas a melhorar o
equilibrio de género, o BCE também adotou medidas para promover a diversidade e
a inclusdo em termos mais gerais. Uma dessas medidas foi a introdu¢do em 2022
de formacao em lideranca inclusiva para aumentar a sensibilizacdo e melhorar a
tomada de decisdes, a colaboracéo e a participacéo do pessoal. O BCE langou
igualmente cursos de formagédo em ambiente de e-learning sobre diversidade e
inclusdo para todo o pessoal, com énfase, entre outros aspetos, em preconceitos
inconscientes e na dignidade no trabalho.

48 Incluem igualmente os niveis de especialista principal (escaldo H da escala de vencimentos do BCE),
especialista (escaldes F/G e G da escala de vencimentos) e analista (escaldo E/F da escala de
vencimentos).
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