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Resumo

Os principais responsaveis pela politica monetaria da Zona Euro ndo estdo em
consonancia em relacdo aquela que devera ser a politica ideal a adotar para garantir a
estabilidade de precos. Esta diferenca de opinides originou a criacdo de dois grandes
grupos, denominados “doves” e “hawks”.

Estas duas personalidades monetérias representam o objeto da presente dissertacéo, na
qual se analisam detalhadamente os argumentos que sustentam estas duas perspetivas e
se exploram as suas diferencas fundamentais. Paralelamente, identificam-se os principais
autores “doves” e “hawks” e tenta-se perceber qual das duas perspetivas tem sido mais
adotada nos altimos anos por forma a apurar qual o efeito econémico da adogdo de cada
uma destas politicas.

Os dados recolhidos permitiram concluir que atualmente o Banco Central Europeu conta
com mais “hawks” do que “doves”. Por um lado, depreende-se que 0s “hawks” estdo
certos quando afirmam que ndo combater a inflacdo de forma ardua pode originar niveis
de inflagdo preocupantes. Por outro lado, também se percebe que o combate & inflagdo
resulta em impactos negativos no emprego e no crescimento econdémico, o que corrobora
a visdo dos “doves”.

Em suma, ambas as perspetivas “dove” e “hawk” sdo suportadas por argumentos validos
que, ainda assim, pressupdem diferentes posicoes sobre o que é ideal para a economia da
Zona Euro. A presente dissertacao ndo identificara qualquer uma destas perspetivas como
certa ou errada, apresentando-se antes um conjunto de conclusées em relacéo ao historico
da inflacdo e aos impactos do combate a inflacdo que permitirdo aos leitores identificar
qual das duas visdes consideram ideal.

Palavras-chave: politica monetaria; “doves”; “hawks”, inflacdo; macroeconomia.
Classificacdo JEL: E02, E52






Abstract

The main figures responsible for monetary policy in the Eurozone are divided regarding
the best approach to ensure price stability in goods and services. This clash of opinions
has given rise to two prominent groups, commonly referred to as the “doves” and the

“hawks”.

These two contrasting perspectives are the focus of this dissertation, which provides a
detailed analysis of the arguments supporting these two views, highlighting their key
differences. In addition, the main authors of the ‘dove’ and ‘hawk’ perspectives are
identified and this dissertation later examines which of these stances has been prevalent

in recent years in order to determine the economic impact of each approach.

The data gathered for this study indicates that the European Central Bank is currently
dominated by a “hawkish” approach. The analysis suggests that the “hawks” are correct
in asserting that insufficiently aggressive measures to combat inflation can lead to
alarmingly high inflation levels. However, this aggressive inflation control also appears
to negatively impact employment and economic growth, lending support to the “dovish”
argument.

In conclusion, both the “dove” and “hawk” perspectives are grounded in valid
arguments, though they reflect different priorities for the Eurozone economy. This
dissertation does not seek to determine which perspective is correct. Instead, it offers a
set of conclusions based on the history of inflation and the consequences of inflation
control measures, allowing readers to determine which approach best aligns with their

own economic perspectives.

Keywords: Monetary policy; doves; hawks, Inflation; Macroeconomics.
JEL Classification: E02, E52
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1) Introducéo
1.1) Enquadramento geral

Para a compreensdo integral da presente dissertacdo é fundamental perceber o conceito
de politica monetéria bem como compreender qual o papel do Banco Central Europeu
(BCE) na Zona Euro. Neste sentido, no enquadramento geral pretende-se dissecar certos
conceitos que estdo intrinsecamente relacionados com as personalidades monetarias do
BCE.

Comece-se pelo conceito de politica monetéaria, que consiste em controlar e regular a
oferta de dinheiro, a taxa de juro e restantes condicdes monetarias de um pais ou conjunto
de paises. A este respeito, importa mencionar que, na Europa, o0 BCE € o responsavel por
implementar politicas monetérias para um conjunto de 20 paises que compdem a Zona

Euro.

O principal objetivo do BCE é controlar a estabilidade de precos. Para tal, o0 Banco possuli
ferramentas e mecanismos que possibilitam a implementacdo de politicas monetarias. A
principal ferramenta que o BCE tem ao seu dispor € o controlo das taxas de juro, que
permite diretamente influenciar a taxa de inflagdo atual na economia da Zona Euro. A
razdo de ser é a seguinte: se a opcao for pela reducdo da taxa de juro, tal tendera a
estimular o consumo e o investimento; pelo contrario, se a decisdo for o aumento desta
mesma taxa, 0 impacto seréa o oposto. Para além do controlo das taxas de juro, o BCE tem
ao seu dispor outros mecanismos que ajudam a controlar a inflacdo, de que sdo um

exemplo as operagdes de mercado aberto.

Torna-se, entdo, evidente que o objetivo final da politica monetéaria consiste em alcancar
a estabilidade macroecondémica, promovendo um crescimento econoémico sustentavel.
Porém, por vezes é dificil encontrar um consenso sobre qual a melhor politica a adotar
para garantir a tio ambicionada estabilidade de precos. E inequivoca a presenca de duas

visBes monetarias, normalmente identificadas por "doves" (pombas) e "hawks" (falcdes).

No caso dos “doves”, a sua personalidade leva a que a visdo central tenda a favorecer
politicas mais expansionistas mesmo que, para tal, a inflacdo tenda a manter-se em valores
mais elevados. Defendem que, apesar da importancia do controlo das taxas de inflacéo, é
essencial gue a politica monetaria se concentre também no crescimento econémico e no
aumento do emprego. Ja no caso dos “hawks”, que sdo conhecidos na politica monetaria

por priorizar a estabilidade de precos e controlar a inflagcdo, sendo o seu foco a inflagéo,



tendem a ser mais sensiveis as pressdes inflacionistas e a priorizar o controlo da taxa de
inflagdo. Assim sendo, a ado¢ao de uma abordagem “hawkish” €, pois, capaz de controlar
a inflacdo, ainda que para isso 0s impactos nas taxas de juro sejam acentuados. Os
“hawks”, sendo mais propensos a priorizar a estabilidade de precos, defendem politicas

mais restritivas, ainda que tal possa resultar num crescimento econémico mais lento.

Naturalmente que estas duas visdes distintas entram em choque e é facto assente que 0s
responsaveis pela politica monetaria podem ter visdes praticamente opostas quanto a
implementacao de medidas de controlo da inflagdo. Deste modo, torna-se fulcral ndo sé
entender quais as diferencas entre “doves” e “hawks” como também perceber de que
forma as decisdes de ambas as visdes tém impactado a economia ao longo dos anos.
Acrescenta-se que é fundamental compreender quais os argumentos que tém suportado
cada uma das duas visdes.

Na presente dissertacdo pretende-se determinar quem sdo 0s principais apoiantes das
visdes "dove” e "hawks" de modo a tracar a ideologia subjacente a estas distintas
personalidades e consequentes impactos na economia. Para tal, serd elaborado um estudo
que procurara esclarecer qual a visao adotada por cada governador dos Bancos Centrais
e Membros da Comissdo Executiva do BCE e, ainda, clarificar quais os argumentos por

si invocados.

A importancia desta investigacdo decorre da crucialidade de perceber qual a visdo que
mais se enquadra a determinado momento econdmico. Dai a necessidade de analisar as
tendéncias verificadas ao longo dos anos, visando compreender se a postura adotada tem

sido ideal para combater os desafios econémicos que tém surgindo ao longo dos anos.

E esperado dotar os leitores de sélidos conhecimentos sobre estas duas visdes para que
possam concluir qual a visdo que consideram mais adequada e perceber se 0 BCE tem ou
nédo defendido o seu objetivo primordial de controlar a estabilidade de precos de forma

exemplar.

1.2) Objetivos

O objetivo desta dissertacdo é o estudo da politica monetaria do BCE que se centra na
analise das visdes "doves" e "hawks" de modo a identificar diferencas fundamentais entre
si, consistindo numa tentativa de esclarecer influéncias e consequentes resultados das

escolhas tomadas pelo BCE na Zona Euro, avaliando o seu impacto em topicos essenciais



de discussdo, de que sdo exemplos o crescimento econémico, 0 emprego e a estabilidade
de precos. Para tal, procura-se identificar quais sdo os defensores de cada uma destas
vises e avaliar qual das duas tem sido mais ou menos adotada nos ultimos anos,

estudando de que modo tal visao se refletiu na economia.

Para cumprir com 0s objetivos propostos reuniu-se um conjunto de informacdo — que
inclui desde declarac@es, comunicados, entrevistas e noticias de autores responsaveis pela

politica monetaria — que servird de base para o apuramento de resultados.

A politica monetéria influencia ndo s6 os cidaddos da Zona Euro como todos aqueles que
usam o Euro como moeda de transacdo espalhados pelo mundo, tornando-se fulcral
perceber de que forma a estabilidade de precos é garantida. Deste modo, a presente
dissertagdo procura contribuir para uma compreensdo mais aprofundada da politica

monetaria e consequentes implicacdes na economia da Zona Euro.

E esperado também que se proceda ao apuramento de tendéncias relativas aos defensores
de cada uma destas visdes de modo a criar um padrdo para cada uma das duas
personalidades. Procura-se, assim, contribuir para uma compreensdo mais aprofundada

da politica monetaria e consequentes implicacdes na economia da Zona Euro.

Para cumprir com 0s objetivos propostos torna-se fulcral determinar um conjunto de
questdes de investigacdo e correspondente metodologia que servirdo de base para a

redacdo da presente tese:

a. “Qual ¢ a personalidade (“dovish”/ “hawkish™) dos principais responsaveis pela
politica monetaria?”. A metodologia de investigagdo passa pela elaboracdo de
uma base de dados que reine comunicados ou noticias dos principais responsaveis
pela politica monetaria e através da informacéo recolhida pretende-se perceber se
tais responsaveis pela politica monetaria apresentam uma personalidade "dove"
ou, pelo contrério, "hawk".

b. “Qual ¢ o comportamento dos defensores de cada personalidade perante politicas
monetarias?”. A metodologia de investigacdo usada centra-se na realizacdo de
uma andlise descritiva e de uma anélise de contetdos dos dados recolhidos na
questdo anterior.

c. “Que tendéncias podemos observar relativamente aos defensores de cada visao?”.
A metodologia de investigacdo para a ultima questdo de investigacao consiste em

validar os impactos que as escolhas do BCE tiveram na Economia.



1.3)

Estrutura da tese

A presente dissertacdo encontra-se dividida em cinco grandes capitulos, organizados

conforme descrito de seguida:

Capitulo 1 — Introducao: apresenta-se o tema, é realizado um enquadramento geral

da investigacdo e sdo identificados os objetivos da pesquisa.

Capitulo 2 — Metodologia: sdo apresentadas as questdes de investigacdo e as
estratégias que servem de base a dissertagao.

Capitulo 3 — Reviséo de Literatura: aborda os temas fundamentais, estudados por

varios autores, que ajudam a compreender o tema a ser estudado.

Capitulo 4 — Andlise descritiva dos dados recolhidos: apresenta os dados
recolhidos e trabalhados, de forma agrupada, fornecendo as primeiras conclusdes

da investigacéo.

Capitulo 5 — Analise de contetdos dos discursos: avalia os discursos das amostras
recolhidas de modo a retirar conclusdes acerca das duas personalidades

monetarias.

Capitulo 6 — Impacto das escolhas do BCE e discussao de resultados: apresenta as
conclustes das analises dos capitulos 5 e 6 quanto ao impacto das escolhas do
BCE na inflacdo, emprego e crescimento econémico, interpretando os resultados
obtidos.

Capitulo 7 — Conclusdes: resume os principais assuntos discutidos na presente

investigacdo e apresenta as consideraces finais.



2) Metodologia

A metodologia adotada no projeto de investigacdo pretende garantir rigor cientifico,
espelhando resultados crediveis que conduzam a conclusfes fidveis. Deste modo, é
importante que a metodologia apresentada evidencie as etapas percorridas, desde a fase

de recolha de informacéo até a fase de apresentacao dos resultados.

Neste sentido, no presente capitulo sera descrito, de forma detalhada, a metodologia
escolhida para a realizacdo da presente investigacdo, respondendo as seguintes questdes
de investigacdo, mencionadas no primeiro capitulo da tese (“Introdugdo”™):

1. Qual é a personalidade (“dovish” / “hawkish”) dos principais responsaveis pela

politica monetéaria?

2. Qual é o comportamento dos defensores de cada personalidade perante politicas

monetarias?
3. Que tendéncias podemos observar relativamente aos defensores de cada visao?

A primeira questdo ajudara a perceber qual a personalidade dos principais responsaveis
pela politica monetéaria, sendo estes os Membros da Comissdo Executiva do BCE e os
Governadores dos Bancos Centrais de paises da Zona Euro (com ou sem mandatos em

Ccurso).

Para responder a segunda pergunta sera detalhada qual a personalidade associada a cada
uma destas visdes e serdo identificados os ideais que os dividem. Para tal, apresentam-se

as diferencas fundamentais que permitem distingui-los.

Com a andlise empirica deste estudo espera-se apresentar de forma clara quais as
diferengas entre cada uma destas visdes, detalhando tendéncias quer dos “doves” quer

dos “hawks”.

Apbés o término da investigacdo anteriormente mencionada, serdo apresentadas
conclusdes que permitam esclarecer influéncias e consequentes resultados das escolhas
tomadas pelo BCE na Zona Euro, avaliando o seu impacto em matérias essenciais, de que

sdo exemplos o crescimento econémico, 0 emprego e a estabilidade de precos.

Para tal, torna-se fulcral elaborar uma metodologia de investigacdo que seja capaz de
responder aos objetivos da investigacdo. Deste modo, foram estabelecidas as seguintes

etapas:



1) Introducéo e identificacdo dos objetivos.

Nesta primeira etapa pretende-se partilhar o objetivo da dissertacdo a desenvolver
e dotar os leitores de conhecimentos mais gerais quanto as questfes de
investigacdo que servem de base a todo o projeto. Neste sentido, apresenta-se 0
problema em andlise e efetua-se um enquadramento geral que servira de base para

toda a investigacao.
2) Revisdo de Literatura.

O papel fundamental da Revisdo de Literatura numa dissertacdo de Mestrado é
inegavel. Neste capitulo, serdo identificadas importantes teorias que servirdo de

suporte a toda a investigacao a desenvolver.

Este capitulo apresentara uma orientacdo metodoldgica utilizada em investigaces
passadas, fornecendo uma base para a andlise e interpretacdo de resultados da
presente dissertacdo. Serdo abordadas divergéncias de opinides e querelas

doutrinarias que ajudardo a contextualizar a investigacdo em curso.

3) Construcdo de uma base de dados em Excel que reune discursos, noticias,

entrevistas e comunicados.

A construcao de uma base de dados em Excel constitui uma etapa imprescindivel
na investigacao do tema da presente dissertacdo. A base de dados em causa retne
toda a informacdo que posteriormente sera trabalhada e analisada para permitir a
obtencdo de resultados. A presente dissertacdo sera tdo mais completa quanto
maior for a amostra da informacéo recolhida. Tendo isto em conta, foi elaborada
uma base de dados sélida e completa, contendo cerca de 150 discursos,
entrevistas, comunicados ou demais informacdo, capazes de apurar indmeras
tendéncias sobre as personalidades dos responsaveis pelas decisbes monetarias da

Zona Euro.

Tendo em conta que mais importante que a quantidade de dados recolhidos € a
qualidade dos dados, torna-se fulcral que a amostra obtida contenha dados
diversificados, que incidam sobre distintas realidades pois s6 assim sera possivel
retirar conclusdes do estudo em causa e apurar tendéncias que sejam totalmente
fiaveis. Deste modo, foi elaborada uma base de dados com informacoes
provenientes de 33 diferentes autores, espalhados pelos 20 paises da Zona Euro

durante um espaco temporal de 12 anos.



A recolha de informacéo, armazenada num documento Excel, sera agrupada por

diferentes categorias para que seja possivel posteriormente trabalhar a base de

dados e estudar a recolha, apurando conclusdes fundamentais e fiaveis.

A base de dados em Excel sera agrupada da seguinte forma:

Vi.

Vii.

viii.

Xi.

Data: data em que o discurso/noticia/entrevista/comunicado ocorreu.

Autor: qual foi o autor do discurso/noticia/entrevista/comunicado e qual o
cargo que desempenha na sociedade.

Pais: qual o pais do autor.
Ideologia Politica: qual a Ideologia Politica (direita/esquerda) do autor?

Momento Histérico: quando ocorreu este discurso/noticia/entrevista/
comunicado? Trata-se de uma informagdo partilhada num momento

conjuntural ou estrutural?

Taxa de inflacdo: qual a taxa de inflacdo na data em que a informacao foi

partilhada?

Taxa de juro: qual a taxa de juro na data em que a informacédo foi

partilhada?
Discurso/noticia/entrevista/comunicado: descri¢do do mesmo.
Resumo: resumo do discurso/noticia/entrevista/comunicado em questao.

“Dove” ou “hawk”: classificar a informag&o recolhida como “dove” ou

“hawk”.

Referéncia bibliografica: referéncia bibliografica do discurso/noticia/

entrevista/comunicado em questao.

Com base na andlise da base de dados acima construida, sera entdo classificado cada

discurso/noticia/entrevista/comunicado como “dove” ou “hawk”.

4) Anélise Descritiva dos dados recolhidos.

Tendo a base dados construida e organizada, estdo reunidas as condi¢fes para avancar

para uma analise descritiva dos dados recolhidos. Esta etapa incidird sobre uma visao

geral dos dados recolhidos assim como sobre um estudo quanto as tendéncias nas

classificagOes “dove” e “hawk™ ao longo do tempo.

Neste capitulo sera esperado também verificar correlagdes entre as classificagdes “dove”

e “hawk” e as taxas de juro e a inflagdo.



5) Analise de contetudos dos dados recolhidos.

Quanto a etapa numero cinco, a mesma tera como objetivo a redacdo de um resumo das
principais mensagens dos discursos classificados como “dove” e “hawk”. Serdo

comparadas as abordagens e 0s argumentos apresentados em cada uma das visoes.
6) Impacto das escolhas do BCE

Com os pontos anteriores concluidos, estdo reunidas as condi¢des para avaliar o impacto
das escolhas do BCE. Nesta fase, serd avaliado o impacto das politicas “dove” e “hawk”

no crescimento econdmico, No emprego e, naturalmente, na estabilidade de precos.
7) Discusséo dos resultados

No capitulo dedicado a discussdo dos resultados serdo, por um lado, interpretados os
resultados encontrados e as implicacdes na politica monetaria do BCE e, por outro lado,
sera feita referéncia as limitagdes da pesquisa, avancando-se com sugestdes para

pesquisas futuras.



Questdo 1

Questéo 2

Questdo 3

<

Quemséo os principais responaveis pelas decisdes de Politica Monetaria?

v

v

Governadores dos Bancos Centrais
Disponivel nos sites oficiais dos Bancos Centrais

Membros da Comissdo Executiva do BCE
Disponivel no site oficial do BCE

v

Pesquisar discursos/noticias/entrevistas/comunicados referente a cada Governador ou membro da
Comisséo Executiva do BCE

g Categorizar a pesquisa segundo 0s seguintes critérios:
e Data
* Autor
* Pais
* Ideologia Politica
* Momento Historico
e Taxa de inflagdo
e Taxa de juro
* Discursos/noticias/entrevistas/comunicados

e Resumo

L eReferéncia bibliografica

_—

[ Combase na anélise, classificar
como "Dove " ou "Hawk "

personalidade perante politicas monetarias.
» Anadlise desritiva
» Andlise de contetidos

Identificar qual € o comportamento dos defensores de cada

aos defendores de cada visao?

Que tendéncias podemos observar/concluir relativamente

+ Interpretacdo dos Resultados econtrados

Questdes de investigacao:
Questdo 1) Qual € a personalidade (“dovish”/”’hawkish”) dos principais responsaveis pela politica monetaria?
Questdo 2) Qual é o comportamento dos defensores de cada personalidade perante politicas monetarias?
Questdo 3) Que tendéncias podemos observar/concluir relativamente aos defensores de cada visdo?

Figura 2.1) Resumo da estratégia de investigagao empirica

Fonte: Elaboragéao propria
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3) Revisdo de Literatura

Segundo Benjamin M. Friedman (2000), a politica monetéria é um dos principais meios
pelos quais as autoridades governamentais numa economia de mercado influenciam
regularmente o ritmo e a direcdo da atividade econdmica. O autor defende estar em causa
a forma como a politica monetaria afeta ndo apenas o nivel de producdo agregada e

emprego, mas também a taxa geral de aumento ou queda dos pregos.

Deste modo, o objetivo principal do Banco Central Europeu (doravante, BCE) é a
estabilidade de pregos: a taxa de dois por cento delimita a taxa maxima de inflagéo
considerada consistente com a estabilidade de precos, salientando ainda assim que um
“aumento homologo” implica que diminuigdes persistentes de prego — Ou seja, situagdes
de deflacdo — ndo sejam também consideradas ideais para garantir a estabilidade de
precos. (Sylvester Eijffinger & Jakob de Haan, 2019)

3.1) A Zona Euro

A Comunidade Econémica Europeia (seguidamente, CEE), precursora da atual Unido
Europeia (em diante, UE), procurou inicialmente eliminar as barreiras comerciais
tarifarias entre os Estados-Membros. Porém, tornou-se evidente que uma moeda Unica
poderia ser uma estratégia mais eficaz para eliminar tais barreiras. Deste modo, em 1992
foi assinado o Tratado de Maastricht, que procurou estabelecer bases para a criacdo da
Unido Econémica e Monetéaria (doravante, UEM), tendo em vista a adoc¢do de uma moeda
Unica.

O Tratado supramencionado levou a criacdo da moeda Euro e estabeleceu o que era
comumente referido como a estrutura de pilares da UE. Estes pilares sdo o da Comunidade
Europeia (CE), da Politica Externa e Seguranca Comum (PESC) e o da Justica e Assuntos
Internos (JAI). E no pilar da CE que as instituicdes supranacionais da UE — a Comisséo
Europeia, o Parlamento Europeu e o Tribunal de Justica da Uni&o Europeia — tinham mais
poder e influéncia, ao passo que os dois restantes pilares eram essencialmente
intergovernamentais, com as decisdes tomadas por comités compostos por politicos e
funcionarios dos Estados-Membros. (Parlamento Europeu (Tratado de Maastricht
(1992)).

Em 1999, o Euro foi introduzido como moeda Unica da UE, tendo em 2002 entrado em

circulacdo as notas e moedas. Dos 27 Estados-Membros da UE, 20 compdem a Zona
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Euro, adotando assim o Euro como moeda oficial. Estes Estados-Membros renunciaram
a autonomia monetaria, permitindo que o BCE fosse o responsavel por tomar decisdes de
politica monetaria para a Zona Euro como um todo, implicando taxas de juro e outras

ferramentas que impactavam todos os paises envolvidos.

Segundo Isabel Schnabel (2020), membro do Comité Executivo do BCE, a Zona Euro
torna-se uma das maiores areas economicas do mundo, caracterizada pela adocao do Euro
como moeda Unica, pela simplificacdo das transagdes comerciais e financeiras entre 0s

Estados-Membros e pela criagdo de um mercado unico que fortalece os lagos econdmicos.

E inegavel que a criagdo da Zona Euro permitiu convergéncias econémicas entre 0s
paises, tendo sido necesséario implementar politicas capazes de alinhar condicdes
econdémicas, de que sdo exemplos o controlo da inflacdo, défices orcamentais e
estabilidade das taxas de cambio. Destarte, a entrada na Zona Euro estava assim
condicionada ao cumprimento dos critérios especificos de convergéncia econémica,
estabelecidos no Tratado de Maastricht, nomeadamente ao nivel da estabilidade de

precos, financas publicas saudaveis e inflagcdo reduzida.

Os critérios de convergéncia sdo assim obrigatorios para os Estados-Membros, ainda que,
de acordo com a perspetiva de Bukowski (2006), tenham gerado controvérsias entre
diversos economistas e politicos, especialmente no que respeita ao critério de

estabilizacdo fiscal.

Com isto, constroi-se o coracdo da politica monetaria na Zona Euro — o BCE -,

responsavel por formular e implementar a politica monetéria.

Inimeras vantagens visiveis decorreram da criacdo da Zona Euro. A titulo de exemplo, a
estabilidade de precos, com uma moeda Unica, reduziu os riscos associados as flutuacdes
cambiais, eliminando o risco decorrente das taxas de cdmbio entre os paises da Zona Euro,
0 que veio facilitar toda a atividade comercial. Esta realidade permitiu uma maior
coordenacdo entre 0s paises, 0 que resultou numa melhor resposta aos choques
econdmicos, promovendo assim uma maior estabilidade econdmica e um aumento do

investimento.

A respeito das mencionadas vantagens da criagdo da Zona Euro, Barry Eichengreen
(1992) defende que os beneficios podem ser agrupados em trés categorias: reducdo nos
custos de transacdo associados a eliminacdo das moedas nacionais; aumento da

credibilidade do compromisso dos governos participantes com a estabilidade de precos;
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maior eficiéncia na alocacgdo de recursos através da eliminacdo da incerteza relacionada

com as taxas de cambio.

Fishman (2013) acrescenta ainda que esta Unido origina uma reducdo de custos para as
empresas uma vez que anteriormente as mesmas tinham custos de cobertura
economizados que protegiam o risco cambial. O autor defende ainda que as reducdes
destes custos promovem o investimento e 0 comércio transfronteirico uma vez que as
empresas podem investir entre si sem terem a preocupacdo de sofrer perdas inerentes a
taxa de cambio. O forte crescimento no investimento direto estrangeiro (daqui em diante,
IDE) na segunda metade do século XX mostrou a importancia que a eliminacéo das taxas

cambias tém na economia.

Com a criacdo da Zona Euro surgiram também novos desafios. As divergéncias
econdmicas resultam em disparidades entre os paises relativamente aos niveis de
desenvolvimento. Neste sentido, a coordenacdo fiscal tornou-se também um desafio: a
diferenca de politicas fiscais entre os paises € notavel, podendo surgir momentos de
tensdo e crise. Note-se que a entrada de um pais na Unido Europeia e consequente ado¢ao
do Euro como moeda oficial pode também criar desvantagens, nomeadamente a
necessidade de abdicar de uma politica monetéria propria que considere ideal para as

circunstancias do seu pais.

Vaérios autores entendem a perda de independéncia da politica monetaria cambial nacional
como o principal custo de uma unido monetaria porquanto um pais que adira a uma unido
monetaria abdica da oportunidade de escolher a politica que considere ideal para as suas
préprias circunstancias. (Georgieva Svrtinov, Georgieva-Trajkovska & Temjanovski,
2014)

Em suma, a criacdo da Zona Euro apresenta beneficios substanciais capazes de responder
aos desafios correntes, garantindo estabilidade.

3.2) Banco Central Europeu

O BCE, criado a 1 de junho de 1998, € uma institui¢do fundamental na estrutura da Uniéo
Europeia, constituindo o principal responsavel pela politica monetaria na Zona Euro.
Segundo Scheller (2024), adotar 0 Euro como moeda Unica originou a rendncia pelos
Estados-Membros da UE a sua soberania monetaria. Paralelamente, o BCE, enquanto

nucleo do recém-criado sistema bancario central — denominado Sistema Europeu de
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Bancos Centrais (SEBC) — assumiu a responsabilidade pela politica monetaria na Zona

Euro.

A independéncia concebida ao BCE relativa aos governos nacionais dos Estados-
Membros apresenta um objetivo claro: a manutencdo da estabilidade de precos. Ainda
que independente, o0 BCE ¢é responsavel perante o Parlamento Europeu, que tem a
faculdade de convocar o Banco a prestar esclarecimentos em relacéo as decisdes tomadas.
Esta independéncia procura essencialmente garantir o bom funcionamento desta
instituicdo e constitui um principio fundamental que significa que os bancos centrais
operam sem influéncias externas que pudessem vir a condicionar a estabilidade de precos.
Esta independéncia torna-se crucial dado que permite alcancar a confianca dos agentes
econOdmicos e a credibilidade monetéaria. Para isso, esta independéncia é salvaguardada
por instrumentos legais, de que sdo exemplos 0 mandato da estabilidade de precos, a
proibicdo de financiamento monetario (financiamento a governos) e a irrevogabilidade

dos membros do Comité Executivo e do Conselho de Governadores.

Deste modo, a independéncia do BCE refere-se a liberdade dos responsaveis pela politica
monetaria em relacdo a influéncia politica ou governamental direta na conducdo da
politica. Por sua vez, a independéncia dos instrumentos refere-se apenas a capacidade do
BCE de ajustar livremente as suas ferramentas de politica na busca dos objetivos da
politica monetéaria. (Walsh, 2010).

O BCE, como referido, é a instituicdo responsavel por definir e implementar a politica
monetaria na Zona Euro, desempenhando um papel fundamental, por um lado, ao nivel
da manutencéo da estabilidade de precos e, por outro lado, no suporte ao funcionamento
adequado dos mercados financeiros na Zona Euro. No que concerne as suas funcdes, o
BCE ¢ responsavel por definir as taxas de juros, sendo esta a principal ferramenta de
politica monetaria, cujo objetivo principal é aproximar a inflacdo dos 2%.
Adicionalmente, o BCE é responsavel pela supervisao bancéria na Zona Euro e é 0 Unico
6rgdo com o direito a emitir notas em Euros na Zona Euro. Adicionalmente, sdo também
funcbes do BCE gerir reservas oficiais de moeda estrangeira dos paises da Zona Euro e

promover o bom funcionamento dos sistemas de pagamento.
Com base nos objetivos descritos no site do BCE, destaque-se que:

“QO principal objetivo do SEBC (Sistema Europeu de Bancos Centrais) é manter
a estabilidade de precos. Sem prejuizo deste objetivo, apoiard as politicas

econodmicas gerais na Comunidade com vista a contribuir para a realizacao dos
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objetivos da Comunidade (que incluem um elevado nivel de emprego e um
crescimento sustentavel nao inflacionario). Além disso, o SEBC atuara em
conformidade com o principio de ma economia de mercado aberta com livre
concorréncia. Uma vez que o Artigo 105(1) o Tratado ndo se aplica aos Estados-
Membros da UE que ndo adotaram o euro, o termo 'SEBC' deve ser lido como
'Eurosistema™ (Scheller, H. K, 2006).

Quanto a sua estrutura, 0 BCE é composto pelo Conselho de Governadores e pela Diregdo
Executiva. O Conselho de Governadores é composto por todos os Presidentes dos Bancos
Centrais dos 20 paises da Zona Euro assim como pelos membros do Comité Executivo
do BCE que, em conjunto, tomam decisdes fulcrais relativas a politica monetaria. O
Comité Executivo é composto pelo presidente, vice-presidente e outros quatro membros
que sdo responsaveis pela implementacdo de decisdes do Conselho de Governadores e

por gerir as operacdes diarias do BCE.

Quanto a estratégia monetaria, o0 BCE define a sua politica monetaria com base em dois
pilares: analise do dinheiro e a analise econémica, sendo que ambos contribuem para a
tomada de decisdes informadas sobre a politica monetaria. Tais decisdes politicas sdo
tomadas pelo Conselho de Governadores, que determina se a taxa de juro deve ou ndo ser
aumentada, diminuida ou mantida, baseando-se para tal nas andlises dos pilares

econdémicos gerais.

Como néo poderia deixar de acontecer, 0 BCE enfrenta desafios diarios. De entre eles,
destacam-se as desigualdades regionais, que constituem um dos principais desafios e que
sdo algo de varias criticas. Isto porque as divergéncias econdémicas entre os Estados-
Membros da Zona Euro podem resultar numa dificuldade em formular e adotar politicas
capazes de responder a todas as realidades espalhadas nesses mesmos paises. Outro
desafio associado a realidade descrita consiste na falta de flexibilidade do BCE uma vez
que uma politica monetéria Unica resulta numa dificil flexibilidade capaz de responder a
choques assimétricos que afetam paises de maneira diferente. Por fim, outro desafio a
salientar respeita as crises que a Zona Euro enfrenta posto que uma crise de divida
soberana necessita de abordagens mais bem coordenadas, originando discussoes e debates

relacionados com a capacidade do BCE atuar e intervir nos mercados.

De salientar ainda que o BCE valoriza a transparéncia, o que é percetivel nomeadamente
através da divulgacéo publica de todas as decisdes de politica monetaria adotadas, tendo
as declaracdes da presidente do BCE nas conferéncias de empresa um grande impacto
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nos mercados. Para isso, 0 BCE compromete-se com um grande volume de publicacfes

que explicam os seus objetivos e atividades (Scheller H. K, 2006).

O papel do BCE ¢, deste modo, fulcral no que toca ao crescimento econémico, sendo este
impactado diretamente pelas decisdes por ele tomadas, enfrentando desafios associados a

diversidade econdmica da Zona Euro, procurando assim garantir a estabilidade de precos.

3.3) Estratégia Monetéaria

Desde 2003, o BCE tem utilizado estratégias monetarias de modo a cumprir com 0
objetivo definido de garantir um aumento anual da inflacdo abaixo, mas proxima, de
2%. Quanto a abordagem da estratégia monetaria, 0 BCE segue dois pilares — o Pilar
Econdmico e o Pilar Monetério — visando alcancar o seu principal objetivo: a manutencao

da estabilidade de precos na Zona Euro.

O Pilar Monetério envolve a analise da quantidade de dinheiro que se encontra em
circulacéo, incluindo trés condicionais, conhecidas como M1, M2 e M3. Destaque-se que
M1 se refere a quantidade de dinheiro em circulacdo, M2 a depositos a prazo e M3 é

composto por fundos de investimento.

Este pilar, segundo Micossi (2005), determina a taxa de juro considerada adequada para
alcancar a estabilidade de precos de 2%, referindo-se este objetivo ao aumento homologo
no Indice Harmonizado de Precos do Consumidor (doravante, IHPC), um indice,
calculado pelo Eurostat em colaboracdo com os institutos nacionais de estatistica, que foi
harmonizado nos paises da Zona Euro para se aproximar de perto do preco de uma cesta

representativa de despesas do consumidor.

O BCE acredita que este pilar concebe informac6es Uteis quanto as pressdes inflacionistas
futuras uma vez que, por exemplo, 0 aumento significativo da quantidade de dinheiro
disponivel sinaliza uma pressdo inflacionista, sendo necessario a intervencdo do banco
para ajustar esta situacdo. Neste pilar é analisada a importancia da inflacdo se manter nos

2%, condicionando a quantidade de dinheiro disponivel na economia.

Quanto ao segundo pilar, 0 mesmo consiste numa analise mais ampla da economia,
considerando maltiplos indicadores econdmicos, nomeadamente ao nivel do crescimento

econdémico, da taxa de desemprego, das expectativas das taxas de cambio, entre outros.
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Note-se que 0 conjunto de instrumentos e procedimentos para alcancar a taxa de juro
desejada, presentes neste segundo pilar, deve cumprir com o estatuto do SEBC (Artigo
18°), que prevé que, para cumprir com as tarefas do SEBC, se pode:

1. Comprar e vender a pronto (spot and forward) ou ao abrigo de acordos de
recompra e emprestar ou tomar emprestado qualquer tipo de instrumentos
negociaveis (incluindo, portanto, divida soberana) em qualquer moeda, bem como

metais preciosos; e

2. Realizar operacdes de crédito com instituicdes de crédito e outros participantes do

mercado, com empréstimos baseados em garantias adequadas”.

O BCE enaltece a importancia destes pilares em virtude destes indicadores ajudarem a

entender o contexto econdémico atual.

Naturalmente que a estratégia monetaria a adotar sera diferente consoante os desafios que
a Zona Euro enfrente em periodos distintos. De entre esses desafios destacam-se desde o
desafio da inflagcdo baixa — no qual o BCE € responsavel por estimular a economia e evitar
pressOes deflacionéarias — até ao desafio oposto, na situacdo em que o BCE se depara com
um cenério de inflacdo alta, sendo premente adotar estratégias capazes de reduzir esta

mesma inflacéo.

Momentos de crise originam também que as estratégias sejam revistas, garantindo uma
resposta adequada, necessaria e proporcional do BCE. Neste ambito, recorde-se a
pandemia originada pelo coronavirus, que veio sublinhar a importancia da flexibilidade e

da inovacdo na conducdo da politica monetéria.

Por fim, a preocupacdo ambiental constitui outro desafio que tem paulatinamente ganho
destaque: o BCE tem vindo a estudar a forma como as consideracdes ambientais podem

ser integradas na estratégia monetaria.

Segundo Di Giorgio (2014), a politica monetéaria continua a enfrentar muitos desafios. O
futuro indicara como os bancos centrais irdo gerir a sua caminhada atual numa linha

virtual instavel que separa a inflacdo dos riscos de deflacéo.

Com a avaliacdo dos pilares acima explorados, assim como estudado os desafios
enfrentados pela Zona Euro, o BCE pode optar por adotar uma postura mais restritiva

(“hawkish”), aumentando a taxa de juro, ou optar pela postura inversa (“dovish ).

De salientar que, de modo a garantir que as melhores politicas estdo a ser tomadas, 0 BCE

revé, periodicamente, a sua politica monetaria avaliando a eficacia e relevancia das suas
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decis6es num mundo de constantes mudancgas econdémicas e sociais. A estratégia do BCE
quanto a politica monetaria centra-se em equilibrar a estabilidade de pregos, sendo
fundamental para guiar decisdes quanto ao aumento ou redugéo das taxas de juro, assim
como outras medidas de politica monetaria capazes de garantir a estabilidade da moeda

na Zona Euro.

Segundo Mishkin (2006), existem quatro questdes principais que devemos ter em conta
relativas ao rumo que a estratégia de politica monetaria podera tomar no futuro: inflagdo
versus meta de nivel de preco; saber até onde deve ir a transparéncia dos Bancos Centrais;
de que forma deverdo as autoridades de politica monetaria responder aos precos dos
ativos; como devera a politica monetaria reagir as taxas de cambio num regime de metas

de inflag&o.

3.4 A Estabilidade de Precos na Zona Euro

Como referido anteriormente, a principal meta do BCE ¢é a estabilidade de precos tendo,
para tal, definido o objetivo de manter a inflagdo igual a 2%. Esta meta € justificada pela
necessidade de evitar uma inflacéo excessiva, assim como uma possivel deflacdo, fazendo
acreditar o BCE que 2% ¢ a percentagem ideal capaz de garantir o bom funcionamento
eficaz da economia. A meta de manter a inflacdo na ordem dos 2% é€, entéo, crucial para

gue se mantenha a confianca e estabilidade nos mercados, investidores e publico em geral.

“Relativamente a defini¢do de estabilidade de precos, o Conselho de
Governadores confirmou a defini¢do quantitativa explicita anunciada em outubro
de 1998. No entanto, ao dar continuidade a conduta passada da politica
monetaria, o Conselho de Governadores esclareceu que, na busca da estabilidade
de precos, procurara manter as taxas de inflacdo abaixo, mas proximas de 2% a
médio prazo. Este esclarecimento destaca a necessidade de uma margem de
seguranca suficiente contra o risco de deflacdo e, ao mesmo tempo, é também
suficiente para cobrir a presenca potencial de um viés de medicdo no IHPC e as
implicacOes de diferenciais de inflacdo de natureza estrutural dentro da area do

euro.” (Laurence H. Meyer, 2003)

A estabilidade de precos procura preservar o poder de compra visto que o facto de a
inflacdo ser bastante elevada originara uma diminuicdo do dinheiro real ao longo do

tempo, prejudicando naturalmente os consumidores e os investidores da Zona Euro.

18


https://scholar.google.com/citations?user=JzvsufgAAAAJ&hl=pt-PT&oi=sra

E também importante no que a favorecimento de investimentos de longo prazo diz
respeito. Isto porque as empresas e investidores tendem a investir mais quando tém
confianca na estabilidade de precos, proporcionando um ambiente econémico bastante

mais previsivel, o que resulta num maior investimento.

Em sintese, a estabilidade de precos ajuda a reduzir a incerteza nos mercados econémicos
e nas consequentes decisdes economicas. Contrariamente, se existisse uma inflacdo ou

deflacdo descontrolada, 0 mesmo nédo aconteceria.

Segundo Christine Lagarde (2013), o contributo decisivo da politica monetaria Gnica do
BCE para o bom funcionamento da UEM ¢, por um lado, manter a estabilidade de precos
na Zona Euro como um todo e, por outro lado, ser credivel enquanto instituicdo na
concretizacdo deste objetivo nos tempos vindouros. A estabilidade de precos é, na
verdade, fortemente solicitada pelos cidadaos europeus, 0 que € comprovado através de
varios inquéritos e sondagens de opinido, que tém vindo a atribuir maior importancia a

independéncia do BCE na concretizacdo desse objetivo.

Naturalmente que existem desafios associados a estabilidade de pregos, tornando
necessaria a realizacdo de revisdes periodicas que o BCE executa de modo a garantir que
a estratégia que adota ¢é eficaz. Num mundo de constante mudanca econémica, o0 BCE
avalia constantemente se é necessario proceder a alteracdes para que a estabilidade de

precos seja garantida.

3.5) Instrumentos de politica monetaria

De modo a cumprir com 0s objetivos monetérios, 0 BCE tem ao seus dispor diversos
instrumentos de politica monetéria, como as taxas de juro, operacdes de mercado aberto
e comunicacdes. Estes instrumentos sdo ferramentas proporcionadas aos Bancos Centrais,
utilizados para influenciar condi¢Ges econdmicas, pretendendo atingir o objetivo claro de

controlar a inflagdo, garantido a estabilidade de pregos.

As taxas de juro constituem a principal estratégia monetaria usada pelo BCE, refletindo
0 custo de pedir emprestado. O BCE pode assim inflacionar estas mesmas taxas,
influenciando as condi¢cfes de empréstimos e investimentos na economia. Note-se que 0
BCE ajusta as taxas de juro de modo a atingir os objetivos propostos, estimulando ou

desestimulando o consumo e investimento. Caso o BCE pretenda estimular o consumo,
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reduz estas mesmas taxas; opostamente, se o objetivo for diminuir a inflagcdo, adota uma

postura mais rigida e aumenta as taxas de juro.

Outra estratégia usada pelo BCE concretiza-se nas opera¢Ges de mercado aberto, nas
quais o banco tem a possibilidade de comprar e vender titulos com o mesmo propdsito
das taxas de juro: estimular ou desestimular o consumo e investimento. As operacdes de
mercado aberto desempenham um papel essencial na regulacao das condi¢des de liquidez
do sistema financeiro, permitindo influenciar as taxas de juros de curto prazo e apoiar a

estabilidade do sistema.

Quanto as comunicagdes, consiste num instrumento de politica monetaria que visa
originar um impacto nas expectativas dos mercados com base em discursos provenientes
do BCE.

“A estratégia de comunicagdo dos Bancos Centrais pode ser examinada a partir
de duas perspetivas: a gestdo de expectativas a curto prazo e a longo prazo
através de uma politica monetéria previsivel. Uma estratégia de comunicacao
eficaz pode envolver a emisséo de sinais sobre tendéncias na politica monetaria
antes de decis@es de curto prazo. Dessa forma, a incerteza do mercado antes da
decisdo diminui, e 0os movimentos dos mercados sdo moldados pelos sinais
fornecidos. No entanto, novos desenvolvimentos que levem a revisbes nas
avaliacOes do banco central e a a¢des diferentes dos sinais iniciais também podem
causar volatilidade nos mercados. Por essa razdo, a sinalizacdo deve ser vista

como um compromisso condicional”. (Eyup Kahveci & Aysun Odabas, 2016)

Para além das estratégias mencionadas, o BCE possui também instrumentos nao
convencionais, nos quais se incluem medidas que vao além dos instrumentos mais
tradicionais. Exemplo de politicas ndo convencionais sdo a compra de ativos de longo
prazo e taxas de juro negativas. Estes instrumentos sdo adotados em situacgdes de excecao,
que sdo o caso de situacdes de crise econdmica, pretendendo estimular a economia em

circunstancias que se caracterizam pela insuficiéncia dos instrumentos convencionais.

Naturalmente que o BCE revé estes instrumentos de politica monetaria por forma a
garantir o alinhamento com as condi¢des econdmicas atuais e a sua evolucéo, focando-se
em garantir a eficicia destes mesmos instrumentos. Desta forma, consegue combinar os
diferentes instrumentos de politica monetéaria e influenciar as taxas de juro e a oferta de

dinheiro na economia, sendo essencial uma correta escolha e coordenacgéo das politicas a
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adotar para que o0s objetivos como a estabilidade de precos e o crescimento econdmico

sejam garantidos.

3.6) ""Hawks" e ""Doves'" na Politica Monetaria

Conforme mencionado, a politica monetaria estd dividida em duas distintas

personalidades: os “hawks” e 0s “doves”.

Os “hawks” sdao conhecidos na politica monetaria por serem defensores da estabilidade
de precos e controlo da inflagdo. Sendo o seu foco a inflagdo, quem defende esta viséo
tende a ser mais sensivel as pressoes inflacionistas e a priorizar o controlo da taxa de
inflagdo. A adogdo de uma abordagem “hawkish” ¢, pois, capaz de controlar a inflagéo,
ainda que para isso 0s impactos nas taxas de juro sejam acentuados. Segundo Mario
Draghi (2012), se BCE estiver disposto a fazer tudo o que for necessario para preservar o

Euro, serd suficiente para garantir a estabilidade.

A estratégia agressiva que os “hawks” defendem é representada, por exemplo, por
banqueiros de investimento especializados em produtos de alto risco e com altos retornos
esperados. (Kunz, J., Bernius, S., Koenig, W., & Hanauske, M, 2010)

O argumento que vigora nesta visdo consiste em alegar que a estabilidade de precos é
fulcral para que o crescimento e confianga dos investidores seja garantido. Associado a
esta personalidade, os “hawks” sdo defensores, se necessario, de uma subida das taxas de
juro mais radical para garantir que 0s objetivos sdo cumpridos ainda que isso possa

resultar num crescimento econémico mais lento.

Contrariamente a visdo dos “hawks”, os “doves” defendem que, apesar da importancia
do controlo das taxas de inflacdo, é essencial que a politica monetaria se concentre

também no crescimento econémico e no aumento do emprego.

Alguns autores explicam que os “doves” seguem uma estratégia ndo agressiva mais
defendida por banqueiros de investimentos contruidos por produtos de risco bastante
baixo e consequente retorno esperado moderado. Estes produtos conduzem a um prémio
moderado para o vendedor, mas ndo tém impacto negativo a longo prazo no risco total do
mercado. Além disso, ao vender os seus produtos a investidores, os “doves” permanecem
com as condi¢des contratuais e ndo tentam, por exemplo, realizar acordos a todo o custo.
(Kunz, J., Bernius, S., Koenig, W., & Hanauske, M, 2010)
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Esta visdo tende a aceitar taxas de juros mais baixas de modo a estimular o consumo,
ainda que, para isso, a inflacdo seja maior comparativamente a uma abordagem
“hawkish”. Os “doves” acreditam que um aumento da inflagdo pode ser aceitavel se
resultar num equilibrio entre a criagdo de emprego e 0 consequente crescimento

econdmico.

Torna-se, assim, importante garantir que a recuperacdo econdmica seja sustentavel,
mesmo que para que tal aconteca isso signifique manter uma politica monetaria com taxas

de inflagdo mais altas durante um periodo prolongado (Brainard, L, 2020).

As diferentes personalidades descritas originam um debate constante na formulagédo de
estratégia monetéria. As diferencas sdo evidentes quando analisamos reunides, debates
ou comunicados dos Bancos Centrais. Os “hawks” sdo vistos como sendo favoraveis a
uma politica monetaria mais restritiva, com énfase no controlo da inflagdo. Em contraste,
os “doves” sdo vistos como defensores a uma politica monetaria mais moderada, com

énfase na manutencdo do emprego maximo." (Kahn, G. A., & Oksol, A., 2018).

Estes debates sdo fundamentais posto que as discussoes entre estas duas diferentes visoes
procuram encontrar um equilibrio e encontrar a melhor estratégia monetaria a adotar para

determinado contexto histérico.

George A. Kahn e Amy Oksol (2018), num estudo com base na analise grafica com base
em duas condic¢es (Distancia da média da inflacdo e distancia da média do desemprego),
retiraram trés conclusdes. A primeira conclusdo foi que os “hawks” geralmente estimam
uma infla¢do mais elevada do que os “doves” em todos os horizontes de proje¢do, apesar
de terem uma trajetoria de politica mais apertada, sendo que os “doves” projetam uma
inflacdo mais baixa, apesar de apresentarem uma trajetoria politica mais moderada. O
autor refere que as diferengas persistem num horizonte de projecdo de dois anos, mas que
esta mesma diferenca diminui a medida que o horizonte temporal aumente. A segunda
conclusdo a retirar pelos autores é que as diferencas nas projecoes de desemprego entre
“hawks” e “doves” sdo menos pronunciadas em todos os horizontes. Por fim, a terceira
concluséo consiste na correlacdo entre as projecdes de inflacdo e desemprego e sugere
que os “hawks” veem um trade-off mais acentuado entre inflagdo e desemprego no ano
corrente € no ano subsequente. Por outras palavras, os “hawks” consideram que qualquer
diminuicdo dada no desemprego estd associada a um aumento maior na inflacdo,

contrariamente aos “doves”.
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Naturalmente que as decisdes tomadas por estas duas visdes tém em impactos
econdmicos. A adogdo de uma ou outra abordagem influencia assim as taxas de juro, a
disponibilidade de crédito, inflagdo e estabilidade financeira, sendo assim importante
compreender as diferentes visdes para avaliar os impactos futuros. A inflacdo excessiva
ou contrariamente muito baixa pode prejudicar a economia € 0 emprego, sendo
responsabilidade dos Bancos Centrais a manutencdo desse equilibrio (Christine
Lagarde, 2013)

3.7) Banco Central Europeu versus Sistema de Reserva Federal dos Estados
Unidos

O BCE e o Sistema de Reserva Federal dos Estados Unidos (Federal Reserve, conhecido
com FED) sdo duas das maiores instituicdes financeiras centrais do mundo. O BCE é o
Banco Central da Zona Euro, fundado em 1998, tendo sede em Frankfurt, na Alemanha,
abrangendo 20 dos 27 Estados-Membros da UE que adotaram o Euro, enquanto o FED,
fundado em 1913, é o0 Banco Central dos Estados Unidos, sediado em Washington, D.C.,
sendo composto por 12 bancos regionais e um oOrgdo central — o Conselho de

Governadores.

Ambos sdo responsaveis pelo controlo da oferta de dinheiro e pelas taxas de juro para que
sejam atingidos os seus objetivos de politica monetaria. As a¢bes desempenhadas pelo
BCE e pelo FED desempenham um papel critico ao nivel da inflacdo, emprego,
estabilidade financeira e consequente desenvolvimento econdémico da sua area
geografica.

Ainda que ambas as instituicdes sejam Bancos Centrais, sdo significativas as diferencas
entre si no que a objetivos, estrutura e funcionamento diz respeito devido ao diferente

sistema econdémico e politico da Unido Europeia e dos Estados Unidos.

Relativamente aos objetivos de politica monetéria, o principal objetivo do BCE é garantir
a estabilidade dos precos na Zona Euro, sendo a sua atuacao dirigira ao objetivo de manter
a inflacéo abaixo de 2%, ainda que para isso 0 crescimento econémico e o pleno emprego

sejam condicionados.

Por sua vez, o FED tem um duplo mandato que concilia o controlo da inflagdo com o

crescimento econdémico, procurando atingir o pleno emprego.
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Segundo Kahn, G. A., & Benolkin, S (2007), o objetivo da politica monetaria da Reserva
Federal é o crescimento maximo sustentavel com estabilidade de precos enquanto o papel
do dinheiro é muito mais proeminente no BCE, com o objetivo principal de manter a

estabilidade de precos.

A forma de atuacdo do BCE tem impactos positivos como taxas de inflagdo baixas,
atraindo investimento, uma vez que os muitos investidores preferem economias com
inflacdo controlada. Porém, esta forma de atuagdo resulta em impactos menos positivos
como uma limitagdo em responder a choques econdémicos, como recessdes, podendo

condicionar o crescimento e 0 emprego da Zona Euro.

Relativamente a forma da atuacdo do FED, o duplo mandato possibilita uma abordagem
mais flexivel podendo, em tempos de recessdo, adotar politicas mais expansionistas de
modo a estimular o emprego, ainda que tal resulte numa taxa de inflacdo superior. E
evidente que esta abordagem origina desafios porquanto politicas expansionistas podem

resultar em pressdes inflacionarias.

O BCE e o FED tém ainda diferencas quanto a jurisdicdo: o BCE é responsavel pela
politica monetaria da Zona Euro como um todo, ndo controlando a politica monetaria de

cada pais individualmente; o FED controla a politica monetaria de todo o pais.

No que a estrutura e governacdo diz respeito, 0 BCE inclui um Conselho de Governadores
e um Comité Executivo, sendo o Presidente nomeado pelo Conselho Europeu e aceite
apos consulta ao Parlamento Europeu e ao Conselho do BCE. Ja o FED é composto por
12 bancos regionais e um Conselho de Governadores, sendo o presidente do FED

nomeado pelo Presidente dos Estados Unidos da América.

Em suma, as diferencas mencionas refletem as caracteristicas distintas dos sistemas
econdmicos e politicos da Unido Europeia e dos Estados Unidos que influenciam a forma
como cada instituicdo formula e executa as suas estratégias de politica monetaria. Ambas
as instituicbes procuram estabilidade econdmica, ainda que os diferentes objetivos
reflitam a complexidade dos sistemas econdmicos e politicos da Unido Europeia e dos

Estados Unidos da América.
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4) Analise Descritiva dos dados recolhidos

Como metodologia de investigagéo, a presente dissertagdo teve como suporte uma base
de dados criada em Excel que retne informacgdes relevantes, como discursos,
comunicados e noticias dos principais responsaveis pela politica monetaria da Zona Euro.
Todas as amostras presentes na base de dados foram filtradas por forma a que a base de
dados apenas contenha informacdo relevante, excluindo-se as amostras que nada

acrescentem a investigacéo em curso.

Todos os resultados abaixo apresentados — como anélises estatisticas, graficos e tabelas —
foram elaborados pelo autor da tese. Deste modo, é importante realcar que todos os
resultados apresentados decorrem da analise de todas as amostras reunidas na base de
dados, ndo representando dados oficiais. ldentificam-se tendéncias e retiram-se
conclusfes com apoio na base de dados criada. Note-se que tal base de dados, ainda que
elaborada com rigor e diversidade, podera apresentar resultados e tendéncias ligeiramente

diferentes de diversas investigacGes de outros autores.

4.1) Analise dos principais responsaveis pela politica monetaria

Para que a base de dados contenha informacdes relevantes que impactam a economia
monetaria da Zona Euro, é importante que as amostras reunidas provenham de autores
que possuam impacto direto ou indireto nas a¢es do BCE. Deste modo, é importante ter
presente quem sdo 0s principais responsaveis pela politica monetaria. Tal como referido
na revisdo de literatura, esta-se a falar dos Membros da Comissdo Executiva do BCE e
dos Governadores dos 20 paises que compdem a Zona Euro. Assim sendo, a base de dados
conta maioritariamente com amostras de Membros da Comissdo Executiva do BCE e

Governadores dos Bancos Centrais, partilhados abaixo.

Tabela 4.1) Membros da comisséo executiva do BCE

ECB — Membros da comissdo executiva do BCE

Inicio do Fim do
Nome Funcéo Pais
mandato mandato
Christine )
01/11/2019 | 31/10/2027 Presidente do BCE Franca
Lagarde
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Frank Membro da Comissao
15/12/2020 | 14/12/2028 _ Holanda
Elderson Executiva do BCE
Isabel Membro da Comissao
01/01/2020 | 31/12/2027 _ Alemanha
Schnabel Executiva do BCE
Luis de ) ]
01/06/2018 | 31/05/2026 ] Vice-presidente do BCE Espanha
Guindos
Mario
01/11/2011 | 31/10/2019 _ Ex-Presidente do BCE Italia
Draghi
Philip R. Membro da Comissao
01/06/2019 | 31/05/2027 _ Irlanda
Lane Executiva do BCE
Piero Membro da Comissao
01/11/2023 | 31/10/2031 _ _ Italia
Cipollone Executiva do BCE

Fonte: Elaboragéao propria

Com base numa andlise geografica, podemos constatar que a mesa executiva do BCE,
composta por seis membros, conta com membros de seis diferentes paises de origem
(Alemanha, Espanha, Franga, Holanda, Irlanda e Itlia). Este facto reflete uma

diversidade da amostra quanto a nacionalidade de cada membro, o que torna a base de

dados indubitavelmente mais completa.

Tabela 4.2) Governadores dos Bancos Centrais

Governadores dos bancos centrais

Inicio do Fim do
Nome Funcao Pais
mandato | mandato
) Governador Banco de
01/01/2022 | Presente | Joachim Nagel Alemanha
Alemanha
Robert Governador Banco de .
01/09/2019 | Presente . Austria
Holzmann Austria
) Governador Banco de _
01/01/2019 | Presente | Pierre Wunsch o Bélgica
Bélgica
Constantinos Governador Banco )
01/04/2019 | Presente _ Chipre
Herodotou Chipre
01/07/2012 | Presente Boris Vujcic Governador Croéacia Croéacia
01/12/2019 | Presente | Peter Kazimir | Governador Eslovaquia | Eslovaquia
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01/01/2019 | Presente | Bostjan Vasle Governador Eslovénia Eslovénia
Pablo
Governador Banco de
01/06/2018 | Presente | Hernandez de Espanha
Espanha
Cos
) Governador Banco )
01/01/2019 | Presente | Madis Muller . Estonia
Estonia
Tuomas ] ] ) )
01/08/2018 | Presente o Governador Finlandia Finlandia
Valimaki
Francois
) Governador Banco de
01/11/2015 | Presente Villeroy de Franca
Franca
Galhau
Yannis Governador Banco da ]
20/06/2014 | Presente o Grécia
Stournaras Grécia
Governador Banco da
01/07/2011 | Presente Klaas Knot Holanda
Holanda
Gabriel Governador Banco da
01/01/2019 | Presente Irlanda
Makhlouf Irlanda
_ Governador Banco de )
01/11/2023 | Presente | Fabio Panetta ) Italia
Italia
Gediminas Governador Banco o
01/01/2021 | Presente ) o Lituénia
Simkus Lituénia
Gaston Governador Banco de
01/01/2013 | Presente _ Luxemburgo
Reinesch Luxemburgo
Edward Governador Banco de
01/01/2021 | Presente ) Malta
Scicluna Malta
Vitor Manuel
01/01/20 o Governador Banco de
01/01/2000 Ribeiro Portugal
10 o Portugal
Constancio
) Governador Banco de
01/01/2020 | Presente | Mario Centeno Portugal
Portugal
01/01/2019 | Presente | Martins Kazaks Governador Letonia Letdnia

Fonte: elaboragéao propria
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Conforme espelhado nas duas tabelas anteriores, podemos verificar quais os 28 principais
autores que compdem a base de dados. Estes autores tém ou tiveram bastante impacto nas
decisbes monetarias do BCE, tornando-se, portanto, amostras bastante relevantes para

apurar conclusdes com exatidao.

Podemos verificar também que a nacionalidade dos autores mencionados abrange os 20
diferentes paises que adotaram o Euro como moeda oficial, permitindo realizar uma
anélise completa, em termos geograficos, quanto a personalidade monetéria de todos os
paises que sdo impactados pelas decisdes do BCE.

4.2) Dimenséo da base de dados

Quanto a dimensdo da base de dados, mais importante que a quantidade de dados
recolhidos € a qualidade dos mesmos. Para tal, é fulcral que a amostra contenha dados
diversificados, que incidam sobre distintas realidades, de modo a ser possivel retirar

conclusoes e tendéncias mais fiaveis.

A presente base de dados conta com 154 amostras, capazes de responder as questdes de
investigacdo levantadas anteriormente. Todas as declaragdes, comunicacdes, entrevistas
ou noticias recolhidas cumpriram com os critérios propostos anteriormente, garantindo
que toda a base de dados contém apenas informacdes relevantes para a investigagdo em
curso. Impede-se, assim, que a base de dados possua informacdes que em nada auxiliam

no apuramento de resultados fundamentados.

4.3) Intervalo de tempo da base de dados

Tornou-se também fundamental construir uma base de dados que inclua amostras
temporalmente distantes. Para tal, foram reunidos dados que se situam no tempo entre
15/04/2008 e 02/05/2024, aglomerando, assim, informacao relativa aos Gltimos 12 anos.
Tal torna possivel avaliar de que forma as personalidades monetérias foram mudando ao
longo do tempo e permite apurar conclus@es quanto a evolucgédo das opinides relacionadas

com politicas "Dovish" e "Hawkish".

Uma base de dados que engloba informac@es de varios anos permite também verificar de
que forma as personalidades monetarias mudam com o passar do tempo assim como a
forma como atuam em diferentes circunstancias historicas. Para tal, cada amostra foi

classificada como “Estrutural” ou “Conjuntural” para que seja possivel perceber se
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determinada amostra relativa a personalidade monetéaria de cada autor surge num contexto
conjuntural — como o Covid-19 ou a guerra da Ucrania (situagdes em que a taxa de
inflacdo aumentou bastante) — ou se € uma amostra estrutural, que reflete a opinido
monetaria de determinado autor em situacdes que ndo consubstanciam eventos

extraordinarios.

4.4) Categorizacao das amostras

De forma a tornar a base de dados o mais completa possivel, cada amostra conta com as
seguintes classificagdes: “Data”, “Autor”, “Pais”, “Posi¢ao politica”, “Cargo do autor”,
“Conjuntural/estrutural”, “Taxa de inflacdo”, “Taxa de juro” e “Classificacao “Dove” ou

“Hawks”.

Com a categorizagdo acima mencionada, € possivel verificar o contexto em que
determinada declaracao, noticia ou comunicado foi partilhado, sendo mais facil constatar
se determinada amostra surge num contexto estrutural ou conjuntural. A informacéo
politica associada a cada autor permitird também efetuar uma anélise de correlacao entre

os ideais politicos e as visdes monetarias de cada autor.

A presente classificacdo fornece, assim, uma base solida que permite perceber, com a

amostra recolhida e devida categorizacéo, se estamos perante um "Dove" ou um "Hawk".

4.5) Classificacoes “Doves” e “Hawks”

Depois de reunidas as amostras consideradas relevantes para a presente investigagéo e
efetuadas as devidas categorizaces anteriormente explicadas, torna-se possivel avancar
para a classificacdo de cada amostra quanto a respetiva visdo monetaria. Deste modo,
todas as amostras da base de dados foram caracterizadas como “doves” ou “hawks”,
consoante o conteudo de cada amostra e 0 seu contexto.

Para todos os autores, existiu a preocupacdo de reunir, pelo menos, uma amostra
classificada como estrutural, de modo a concluir com maior exatiddo qual a personalidade
monetaria dos autores sem influéncia de fendmenos extraordinarios que possam ocorrer.
A auséncia de amostras estruturais podia induzir em erro a visdo monetaria de
determinados autores, uma vez que 0S mesmos poderiam adaptar a sua Visdo a

determinado contexto econdmico.
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No grafico abaixo € partilhado o resultado da classificacdo da base de dados anteriormente

elaborada quanto as amostras estruturais.

Percentagem de amostras estruturais DovisiVHawkish

» Hawk = Dove

Figura 4.1) Percentagem de amostras estruturais Dovish/Hawkish

Fonte: Elaboragéo propria com base no anexo A

Do gréfico apresentado depreende-se que a grande maioria das amostras classificadas
como estruturais (70%) correspondem a amostras classificadas como “Hawkish”, o que
mostra que a visdo dos principais responsaveis pela politica monetéaria tende a ter um

maior enfoque no controlo da inflac&o.

No seguinte grafico, por sua vez, ¢ apresentado o resultado da classificacdo “Dove” e

“Hawk” quanto as amostras conjunturais.

Percentagem de amostras conjunturais Dovish/Hawkish

» Hawk =Dove

Figura 4.2) Percentagem de amostras conjunturais Dovish/Hawkish

Fonte: Elaboragéo propria com base no anexo A
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E possivel concluir que que a tendéncia se mantém: 69% da amostra foi classificada como
“Hawkish” quanto a declara¢des, noticias ou comunicados recolhidos em contextos
extraordinarios ao normal funcionamento da economia. Pode-se concluir que o0s
principais responsaveis pela politica monetaria tentem a ser fiéis aos seus ideais em
qualquer circunstancia, mostrando uma seguranca quanto a previsibilidade das ac6es de

cada autor.

O resultado apresentado espelha que os autores podem ser mais flexiveis em relagdo aos
seus ideais devido a determinado contexto econdémico, mas tendem a manter as suas
visdes e ideais quanto a politica monetaria ideal para a UE. A titulo de exemplo, num
contexto onde a infla¢do sobe bastante, os “doves” tendem a atrasar o aumento das taxas
de juro o mais possivel, ainda que, em certo limite, sejam “obrigados” a apoiar um
aumento destas mesmas taxas. Ja os “hawks”, no mesmo cenario apresentado, tendem a

priorizar o ataque a inflacdo o mais rapido possivel.

Depois de analisadas as amostras da base de dados, estdo reunidas as condi¢cdes para
concluir qual a personalidade de cada autor, conforme a informacéo abaixo apresentada.
Na seguinte tabela, serdo apresentados os resultados dos Membros da Comissdo

Executiva do BCE.

Tabela 4.3) Visdo monetaria dos Membros da Comissao Executiva do BCE

Nacionalid _ _
Membro Funcao Visdo monetaria
ade
Isabel Membro da Comissdo _
Alemanha _ Hawkish
Schnabel Executiva do BCE
Luis de ) ) Moderadamente
) Espanha Vice-Presidente do BCE ) )
Guindos Hawkish/ dovish
Christine ) Moderadamente
France Presidente do BCE _ )
Lagarde Hawkish/ dovish
Frank Membro da Comissdo
Holanda Hawkish
Elderson Executiva do BCE
Philip R. Membro da Comisséo )
Irlanda ) Dovish
Lane Executiva do BCE
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Membro da Comissao
Executiva do BCE

Piero ] .
] Italia Dovish
Cipollone

Fonte: Elaboragao propria com base no anexo A

E possivel observar que os Membros da Comissdo Executiva apresentam visées bastante
distintas. Dos seis membros, podemos verificar que dois foram classificados como
"Doves”, dois como "Hawks" e os restantes dois membros como "Slightly
Hawkish/slightly Dovish". Podemos observar que os dois maiores cargos do BCE
(Presidente e vice-Presidente) foram classificados como tendo uma personalidade mais
moderada, que é complementada com os restantes Membros da Comissdo Executiva, que
conta com dois “Doves” e dois “Hawks”. A realidade apresentada indica-nos que o BCE
conta com uma Comissdo Executiva bastante equilibrada: apresenta membros que
abrangem as diferentes personalidades monetarias, garantindo que existe um debate
saudavel acerca de saber qual a melhor politica a adotar para determinado periodo

econdmico.

Na tabela abaixo sera apresentada a personalidade monetaria dos Governadores dos

Bancos Centrais espalhados ao longo da Zona Euro.

Tabela 4.4) Visdo monetéria dos Governadores dos Bancos Centrais

N Nacionali o o
Membro Funcao Visdo monetaria
dade
) Governador Banco de )
Joachim Nagel Alemanha | Bastante Hawkish
Alemanha
Governador Banco de . )
Robert Holzmann . Austria Bastante Hawkish
Austria
) Governador Banco de o )
Pierre Wunsch o Bélgica Bastante Hawkish
Bélgica
Constantinos Governador Banco _
] Chipre Dove
Herodotou Chipre
Boris Vujcic Governador Croacia Croacia Hawkish
. . | Eslovaqui _
Peter Kazimir Governador Eslovaquia Hawkish
a
Bostjan Vasle Governador Eslovénia | Eslovénia Hawkish

32




Pablo Hernandez de Governador Banco de
Espanha Dove
Cos Espanha
_ Governador Banco ] _
Madis Muller o Estonia Hawkish
Estonia
Tuomas Valimaki Governador Finlandia | Finlandia Hawkish
Francois Villeroy de Governador Banco de . Moderadamente
ranga )
Galhau Franca Hawkish/dove
) Governador Banco da o )
Yannis Stournaras o Grecia Bastante Dovish
Grécia
Governador Banco da _
Klaas Knot Holanda Hawkish
Holanda
_ Governador Banco da Slightly
Gabriel Makhlouf Irlanda )
Irlanda Hawkish/dove
_ Governador Banco de ) )
Fabio Panetta . Italia Bastante Dovish
Italia
o ) Governador Banco o )
Gediminas Simkus o Lituania Hawkish
Lituania
_ Governador Banco de | Luxembur _
Gaston Reinesch Hawkish
Luxemburgo go
) Governador Banco de Moderadamente
Edward Scicluna Malta )
malta Hawkish/dove
Vitor Manuel Ribeiro | Governador Banco de
. Portugal Dove
Constancio Portugal
. Governador Banco de
Mario Centeno Portugal Dove
Portugal
Martins Kazaks Governador Letonia Letbnia Hawkish

Fonte: Elaboragao propria com base no anexo A

E notéavel que as visdes dos Governadores dos Bancos Centrais da Zona Euro divergem
bastante, sendo possivel observar desde visdes que apoiam fortemente politicas "Dovish"
a visdes que apoiam mormente politicas "Hawkish". Esta realidade evidencia um conflito
de opiniBes bastante significativo quanto a forma ideal para garantir a estabilidade de
precos na Zona Euro. No gréfico abaixo apresentado pode avaliar-se, em maior detalhe,

as visdes dos diferentes autores em analise.
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Personalidade Monetaria dos Governadores dos Bancos Centrais

14% - Slightly - -15% - Very
Hawkish/dove Hawkish

14% - Very dovish

_43% - Hawkish

14% - Dove _

Very Hawkish = Hawkish ®Dove Very Dovish Slightly Hawkish/dove

Figura 4.3) Personalidade Monetaria dos Governadores dos Bancos Centrais

Fonte: Elaboragao propria com base no anexo A

Ainda que se verifique que existe uma grande diversidade de personalidades monetarias,
pode observar-se com clareza que a maior parte dos autores presentes na base de dados
apresentam uma personalidade "Hawkish", tendo apenas 28% dos governadores sido
classificados como "Doves". Porém, ainda que a maioria dos governadores dos bancos
tenham sido classificados como apoiantes de medidas que priorizem o controlo da
inflacdo, pode-se observar a presenca de governadores que tentam balancar as decisGes
monetérias com politicas que deem enfoque também a questBes de emprego e crescimento
econdmico ainda que, para tal, a taxa de inflacdo ndo atinja os valores que os falcGes tanto

ambicionam.

A realidade apresentada mostra, uma vez mais, que existe espaco para visoes diferentes
e que o0s responsaveis por decidir o futuro monetario da Zona Euro apresentam opinifes
distintas. Depois, com base nos ideais democraticos, valorizando o dialogo, tentam adotar

as medidas que consideram ideais para a Euro in casu.

No mapa abaixo pode ser observada a distribuicdo geogréfica das personalidades
monetarias de cada governador.
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Personalidade Monetaria dos Governadores dos Bancos Centrais por Pais
[C] Dovish
[] Hawkish

B Fora da zona euro

Figura 4.4) Personalidade Monetaria dos Governadores dos Bancos Centrais por Pais

Fonte: Elaboragao propria com base no anexo A

Com base no mapa acima apresentado podem-se observar algumas tendéncias. E possivel
concluir que os paises da Europa mediterrania, que compreendem os paises localizados
no sul do continente (Portugal, Espanha, Itdlia e Grécia), possuem representantes que
tendem a defender politicas qualificadas como "Doves". Contrariamente, observando os
paises da Europa Ocidental, de que sdo exemplos a Franca e a Alemanha, pode-se
observar a realidade oposta, apresentando 0s principais representantes de visdes de
falcoes.

Avaliando a realidade acima descrita, e olhando a questdes econdmicas, a realidade
espelhada pode ter algumas justificaces. Veja-se. Por um lado, os paises mediterraneos
—como a Grécia, Italia, Espanha e Portugal — enfrentam ou enfrentaram alguns desafios
econdmicos de que sdo exemplos taxas de desemprego mais elevadas, baixo crescimento
econdmico e elevada divida publica, e, neste contexto, ha pressdo no sentido da adocéao
de politicas monetarias mais "Dovish" por forma a que exista um estimulo no crescimento
econdmico e na diminuicdo do desemprego. Por outro lado, relativamente aos paises da
Europa Ocidental, pode-se verificar que, tratando-se de economias mais estaveis, existe
uma menor necessidade de adotar politicas "Dovish", priorizando-se, assim, o controlo

da inflacdo.
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4.6) Correlagado entre visdo monetaria e ideal politico

Uma outra categorizacdo na base de dados respeita a posicao politica de cada autor. Ainda
que as nomeacdes para Governadores dos Bancos Centrais e para Membros da Comisséo
Executiva do BCE ndo tenham em conta filiagdes partidarias, mas sim critérios de mérito
(como a experiéncia profissional relevante), ndo deixa de ser curioso perceber se 0s
autores de politica monetéaria tendem a ter ideais de esquerda, centro ou direita. Com base
numa investigacdo que visa perceber qual a ideologia politica de cada autor da base de
dados, conseguem-se apontar algumas conclusées. Dos 30 autores presentes na base de
dados, foi possivel, para 12 autores, concluir qual a sua tendéncia politica com maior
exatiddo com base no seu perfil e historico profissional. Esta informacéo é apresentada

na tabela que se segue.

Tabela 4.5) Ideal politico dos autores

Centro-Esquerda Centro Centro-Direita.
Edward Scicluna Joachim Nagel Christine Lagarde
Francois Villeroy de Galhau Mario Draghi Luis de Guindos
Miguel Fernandez Ordofiez Robert Holzmann

Peter Kazimir

Yannis Stournaras

Mario Centeno

Vitor Constancio

Fonte: Elaboragao prépria com base no anexo A

Quanto aos restantes autores, ndo foi possivel encontrar informacées especificas sobre as
suas filiagBes politicas. Porém, por se estar a falar dos governadores dos Bancos Centrais,
por norma, nomeados pelos governos de cada pais, consegue-se depreender quais 0s seus
ideais politicos tendo em conta a ideologia politica de quem os nomeou.

Isto porque ainda que, como referido, a nomeagao para governador de um Banco Central
ndo assente em ideais politicos, torna-se comum que, muitas vezes, quem nomeia 0s
governadores dos Bancos Centrais tenda a eleger perfis com que se identifiqguem
politicamente. No entanto, € indispensavel dar nota de que o perfil destes governadores

pode nédo apresentar uma correlacdo com o perfil de quem os nomeia.

Neste sentido, na tabela abaixo clarificam-se quais sdo o0s ideais politicos dos

responsaveis pelas nomeacdes acima descritas.
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Tabela 4.6) Ideal politico de quem nomeou os governadores

Governador Nomeado por: Ideal politico
_ Coligacao entre o Movimento 5 Estrelas e Centro-
Fabio Panetta _ .
o0 Partido Democratico Esquerda
) Centro-
Bostjan Vasle LMS
Esquerda
Constantinos Herodotou Partido Democrata Cristéo Centro
Madis Muller Partido do Centro Estoniano Centro
Tuomas Valimaki Partido do Centro Finlandés Centro
Partido Popular para a Liberdade e a o
Klaas Knot ) Centro-Direita
Democracia (VVD)
Gaston Reinesch Partido Popular Social Cristdo (CSV) Centro-Direita
_ o Partido Social Democrata da Croécia
Boris Vujcic Centro
(SDP)
) Partido Socialista Operario Espanhol Centro-
Pablo Hernandez de Cos
(PSOE) Esquerda
Gabriel Makhlouf Partido Fine Gael Centro-Direita
Pierre Wunsch Francophone Centro-Direita
Ignazio Visco Partido Forza lItalia Centro-Direita
) Conselho de Administragdo do Banco da )
Martins Kazaks o Sem informagao
Letonia
Gediminas Simkus Seimas Centro-Direita

Fonte: Elaboragao propria com base no anexo A

Com base na informacdo acima partilhada, podemos retirar algumas conclusdes quanto a

ligacdo politica de cada autor.

A realidade espelhada indica-nos que existe, uma vez mais, uma saudavel diversidade de
ideologias politicas: os governadores ou 0s responsaveis pela sua nomeagdo estdo
divididos proporcionalmente pelos diferentes ideais politicos, sendo possivel observar
uma saudavel divisdo entre esquerda (40%) e a direita (36%), ocupando o0s restantes 24%

posicdes mais centrais.
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Relacgdo Politica dos Autores

26% 40%

Centro-esquerda ® Centro Centro-direita

Figura 4.5) Relagéao Politica dos Autores

Fonte: Elaboragao propria com base no anexo A

Na tabela abaixo verifica-se se existe alguma correlacdo entre visdes monetarias e visdes

politicas.

Tabela 4.7) Correlagéo entre ideal politico e visdo monetaria dos autores

Autor Ideal politico Visdo monetaria
Constantinos Herodotou Centro Dove
Madis Muller Centro Hawkish
Tuomas Valimaki Centro Hawkish
Boris Vujcic Centro Hawkish
Joachim Nagel Centro Bastante Hawkish
Mario Draghi Centro Hawkish
Klaas Knot Centro-Direita Hawkish
Gaston Reinesch Centro-Direita Hawkish
Gabriel Makhlouf Centro-Direita Moderadamente Hawkish/dove
Pierre Wunsch Centro-Direita Bastante Hawkish
Ignazio Visco Centro-Direita Hawkish
Gediminas Simkus centro-direita Hawkish
Christine Lagarde centro-direita Moderadamente Hawkish/dove
Luis de Guindos centro-direita Moderadamente Hawkish/dove
Fabio Panetta Centro-Esquerda Bastante Dovish
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Bostjan Vasle Centro-esquerda Hawkish

Pablo Hern&ndez de Cos Centro-esquerda Dove

Edward Scicluna Centro-esquerda | Moderadamente Hawkish/dove

Francois Villeroy de Galhau | Centro-esquerda | Moderadamente Hawkish/dove

Peter Kazimir Centro-esquerda Hawkish
Yannis Stournaras Centro-esquerda Bastante Dovish
Robert Holzmann Direita Bastante Hawkish

Mario Centeno Esquerda Dove
Vitor Constancio Esquerda Dove

Martins Kazaks Sem informacéo Hawkish

Fonte: Elaboracgao prépria com base no anexo A

A informacdo acima partilhada permite concluir que existe, por vezes, uma correlacdo

entre a visdo monetaria e a visao politica dos governadores ou de quem 0s nomeou.

Como se pode observar na tabela acima apresentada, relativamente aos ideais mais ao
centro, encontramos personalidades monetarias tanto classificadas como “dove”, quer
como “hawk”. Porém, podemos observar também que quando a visdo politica das
personagens ou de quem as nomeou para 0s cargos € mais ligada a esquerda as visoes
monetarias tendem a ser mais proximas da visdo “pombas”’; pelo contrario, quando a visao
politica tende a ser mais proxima de partidos a direita a visdo monetéria tende a ser mais
proxima da visao “falcdo”.

Destarte, podemos concluir que os partidos mais a esquerda tendem a apresentar visdes
mais relacionadas com pombas, preferindo apostar em politicas de expansdo econémica
e de diminuicdo do desemprego ainda que as taxas de inflacdo apresentem valores mais
altos. Diferentemente, os partidos de indole mais a direita tentem a priorizar o controlo

da inflagdo, atacando subidas indesejaveis de forma mais radical.

4.7) Concluséo da andlise descritiva

Com a andlise descrita no presente capitulo, € possivel constar que a base de dados
utilizada como suporte para toda a investigacdo mostrou ser completa e capaz de fornecer

conclusdes fundamentadas.

E possivel concluir que o contexto atual da politica monetaria conta com uma maior forga

de personalidades “hawks”, o que se reflete no facto de os principais responsaveis pela
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politica monetaria da Zona Euro tenderem a defender visdes que deem um maior foco no
controlo da inflagdo, colocando o crescimento econémico e emprego como segundo

plano. Ainda assim, ¢é possivel verificar que os “doves” apresentam ainda

representatividade no BCE.

A realidade apresentada mostra que a politica monetaria da Zona Euro, ainda que
maioritariamente composta por falc6es, conta com uma diversidade de opiniGes quanto a
politica ideal para controlar o Euro, sendo a democracia e o trabalho em equipa na
formulagdo das estratégias do BCE essenciais.

Tornou-se também evidente que a localizagdo geogréfica das economias que compbem a
Zona Euro constitui um fator decisivo quanto a personalidade monetaria dos autores. Isto
porque a realidade econdmica de determinado pais tende a influenciar alguns autores

quanto a personalidade monetaria mais eficaz para a Zona Euro.

Por fim, a presente analise torna ainda possivel afirmar que, em certos casos, existe uma
correlacdo entre ideais politicos e personalidades monetérias: os “hawks” tendem a
identificar-se com ideais mais ligados a direita e 0s “doves” com ideais mais préximos de

politicas de esquerda.
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5) Analise de Contetdo dos Discursos

Com a base de dados devidamente categorizada com as visoes “doves” e “hawks” revela-
se fulcral analisar os discursos destas distintas personalidades monetarias. Neste capitulo
sera apresentada uma andlise de conteddo dos discursos de cada autor por forma a
compreender as diferentes perspetivas dos decisores monetarios, identificando tendéncias
e padrBes quando possivel. A presente analise fornecera uma contribuicdo para o debate
quanto as diferentes abordagens monetéarias, ajudando a enriquecer a literatura ja

existente, contribuindo também com novas informac@es para pesquisas futuras.

Deste modo, o presente capitulo apresenta implicacfes diretas para a formulacdo de
politicas monetéarias, dotando os leitores de conhecimentos quanto as diferentes
perspetivas e argumentos apresentados em cada visdo de modo a clarificar quais as
politicas monetérias que consideram ideais. A presente analise procura ainda validar
teorias economicas sobre o funcionamento da politica monetaria e os seus impactos na

economia.

5.1) As principais mensagens dos discursos classificados como “dove”

Como tem sido reforcado ao longo da dissertacdo, a personalidade “dove” assenta numa
visdo que tende a favorecer politicas mais expansionistas mesmo que, para tal, a inflacéo
se mantenha em valores mais altos. Defendem que, apesar da importancia do controlo das
taxas de inflacdo, é essencial que a politica monetaria se concentre também no
crescimento econémico e no aumento do emprego. Neste capitulo vamos analisar as
mensagens dos “doves” visando perceber, de forma mais detalhada, quais os argumentos
gue suportam esta teoria e as principais mensagens que querem transmitir. A analise tera
como foco declaragfes a partir de 2020, momento em que a inflagdo comegou a subir na
Zona Euro.

5.1.1) Aumentos graduais da taxa de juro

Ignazio Visco (2023), antigo Governador do Banco de Italia, mostrou a sua preocupacgéo
quanto a posicao de alguns colegas que defendem aumentos futuros e prolongados das
taxas de juro: “ndo aprecio comentarios dos meus colegas sobre aumentos futuros e
prolongados nas taxas". A data desta declaracio, a taxa de juro encontrava-se nos 3 pontos

percentuais, com o objetivo de combater uma inflagdo que, na altura, se encontrava nos
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6,9 pontos percentuais. O ex-Governador do Banco de Italia defende que a politica
monetéria deve, portanto, continuar a mover-se com prudéncia e ser orientada por dados

a medida que vdo estando disponiveis.

O argumento de Ignazio Visco é um argumento bastante presente na base de dados
estudada quanto aos “doves”. Varios autores defendem que, ainda que num contexto de
inflacdo alta, se deve aumentar as taxas de juros de forma prudente e esperar pelos
resultados desse mesmo aumento para responder em conformidade. A ideia subjacente a
este argumento é a de que se deve garantir que apenas se aumenta 0s juros até a taxa
estritamente necessaria para combater situacGes de inflacdo. Os defensores destas
politicas argumentam que apenas depois de se conhecer os impactos das subidas das taxas
de juro se deve decidir qual o melhor caminho no que respeita a uma eventual nova subida

dos juros.

Também Francois Villeroy de Galhau (2023), atual governador do Banco de Franga,
realgou este ponto, afirmando o seguinte: “somos guiados por dados, ndo por previsoes”,
em resposta a um possivel aumento das taxas de juro. Uma vez mais, um “dove” destaca
a importancia de tomar decisdes quanto as subidas das taxas de juro apenas quando
existem dados capazes de tirar conclusdes quanto ao caminho ideal a seguir e ndo com

base em previsdes que possam ter sido apresentadas.

O conflito com os defensores de politicas “hawks” surge viste que 0 aumentar das taxas
de juro numa forma mais gradual, esperando pelos impactos na economia, tem como
consequéncia a manutencdo da inflacdo durante um periodo temporal mais alargado.
Porém, os “doves” preferem que a inflagdo se mantenha durante um periodo maior se,
para tal, garantirem que as taxas de juros ndo aumentem mais do que aquilo que seria

necessario para combater a inflacao.

E possivel verificar que uma das principais mensagens dos “doves” — fundamentadas nas
opiniGes partilhadas, mas que sdo comuns ao entendimento dos restantes autores
considerados “doves” — consiste em garantir que as taxas de juro tém aumentos graduais
e ndo radicais de forma a proteger o crescimento da economia no que toca a um possivel
aumento exagerado das taxas de juro. Em suma, os defensores desta visdo acreditam que
as subidas das taxas de juro devem ter como base dados e ndo previsdes, uma vez que s6
assim terdo a certeza de que as mesmas nao serdo aumentadas para la daquilo que seria

necessario.
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5.1.2) Limites aos aumentos das taxas de juro

Um dos principais argumentos da visdo “dove” consiste em defender que, ainda que a

inflacdo se encontre elevada, 0 aumento das taxas de juro deve ter um limite.

Edward Scicluna (2024), governador do banco de Malta e um dos defensores desta viséo,
partilhou ter preferéncia por uma politica monetaria mais flexivel de taxas de juro mais
baixas para estimular a atividade econdmica. O argumento de Edward Scicluna é
consensual entre os defensores da visdo “dove”, sendo este um dos principais defensores

desta visao.

O argumento em causa passa pela afirmacéo de que o controlo da inflacdo nao deve ser o
unico problema na economia da Zona Euro e que, caso a politica monetaria se foque
apenas na inflacdo, a economia tera outros problemas igualmente graves, de que sao

exemplos o crescimento econémico e o emprego.

O atual Governador do Banco de Italia, Fabio Panetta (2023), no dia 30/11/2023 partilhou
também a sua preocupacdo quanto a subida das taxas de juro sem olhar aos restantes
indicadores econdmicos. Em declaragdes, Fabio Panetta (2023), afirma que o BCE néo
deve causar “danos desnecessarios” a economia ¢ a estabilidade financeira por meio de

altas taxas de juros sustentadas.

O atual governador do banco de Portugal, também considerado “dove”, partilhou, no dia
10/02/2024, a sua preocupacdo quanto aos impactos de manter as taxas de juro elevadas
para 14 daquilo que considera ideal: “a politica monetaria deve estar calibrada para ndo
fazer demais. Porque se fizermos demais, podemos ter um efeito perverso na inflacéo, ela
descer para la dos 2%, e isso ¢ algo indesejavel”, afirmou o governador do Banco de

Portugal. (Mério Centeno, 2024)

Segundo Mario Centeno (2024), a taxa de inflacdo deve se manter nos 2%. Neste sentido,
afirma que caso a inflacdo atinja valores abaixo dos 2% tal é consequéncia de o BCE ter
“feito demais”, apontando para o facto de esse valor na taxa de inflacdo resultar em

impactos no crescimento econdmico e no emprego desnecessarios.

No que toca a descida das taxas de juro, os “doves” acreditam, ainda, que existem limites
que ndo devem ser ultrapassados quanto ao tempo de permanéncia de uma taxa juro num
momento em a inflacdo j& se encontra na fronteira dos 2%, alertando para a possibilidade

de a inflagdo se reduzir para além daquela que é a meta do BCE.
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Em sintese, os argumentos apresentados espelham aquelas que séo as principais visoes

dos “doves” quanto aos limites das taxas de juros.

5.1.3) Altura ideal para a subida das taxas de juro

No presente capitulo, depois de analisadas as principais mensagens dos “doves” quanto
aos limites das taxas de juro e a forma como devem ser aumentadas as taxas de juro, serdo
analisados os principais argumentos dos defensores desta visdo monetaria no que

concerne a altura ideal para subir juros num contexto de inflagdo na Zona Euro.

Para tal, a presente analise basear-se-a nos argumentos apresentados pelos “doves” a
partir de janeiro de 2020, altura em que a inflagdo comecou a subir na Zona Euro. Ap6s
a inflacdo na Europa ter estado controlada durante varios anos, a partir de 2020 foi notdria
a subida das taxas de inflagcdo, comecando a surgir mensagens e argumentos dos
principais responsaveis pela politica monetaria quanto a decisdo de aumentar, ou ndo, as

taxas de juros.

Philip R. Lane (2021), membro da mesa executiva do BCE, quando a taxa de inflacdo
atingia os 2%, considerava ideal ndo aumentar as taxas de juros. A opinido de Philip R.
Lane foi consensual entre os “doves” e ndo causou um conflito acentuado com os “hawks”
uma vez que a taxa de inflagdo ndo apresentava valores preocupantes, estando nos 2% de

inflacdo estabelecidos no mandado do BCE.

Porém, no final do ano de 2021, a inflacdo atingia os 5 pontos percentuais, espelhando
uma situacdo de maior preocupacdo. Ainda assim, Mario Centeno, atual Governador do
Banco de Portugal, partilha a sua visdo quanto ao aumento da inflagdo" na abertura da
conferéncia 'Banca do Futuro', organizado pelo Jornal de Negécios: "a inflacdo
permanece ainda um fendmeno temporario, associado a recuperacao da crise econémica
e a sua rapidez e dificuldade em retomar mecanismos que foram desativados (Mario
Centeno, 2021).

A opinido de Mario Centeno manteve-se mesmo quando a inflacdo apresentava, a
10/05/2022, uma taxa de 8,10%. Centeno foi considerado “a ultima da pomba do BCE”
porguanto as restantes pombas — que até ao momento se tinham oposto a uma subida da

taxa de juro — comegavam a mudar a sua opinido.

Em suma, ainda que ndo exista um consenso entre as pombas quanto a altura ideal para

subir as taxas de juros, alguns tendem a ceder as pressdes da inflagdo mais cedo, e é
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possivel concluir que a opinido geral dos defensores desta visdo consiste em manter as
taxas de juro a zero durante o maior tempo possivel. As pombas tendem, assim, a acreditar
que os aumentos da inflagcdo se devem a fendGmenos temporais, como foi o caso do periodo
do Covid-19, defendendo a possibilidade de esta realidade se reverter naturalmente, sem
intervencdo nas taxas de juro (que, como se viu, impactam o crescimento econémico e 0

emprego).

5.1.4) Altura ideal para a descer as taxas de juro

Depois da intervencdo da politica monetaria para combater determinada situacdo de
inflacdo, com a subida das taxas de juros é natural que se comecem a notar 0S seus
impactos na economia e se verifique uma descida gradual da inflagdo. Neste capitulo,
analisam-se as principais mensagens dos “doves” no que respeita a descida das taxas de

juros.

No final de 2023 a taxa de juro encontrava-se nos 4,5 pontos percentuais, com uma
inflagdo a rondar os 2,9 pontos percentuais. Nesta altura, os “doves” partilhavam a sua
preocupacdo, argumentando que a inflacdo ja se encontrava em valores controlaveis e

que, por isso, as taxas de juro deveriam comecar a descer.

Fabio Panetta, 0 novo governador do Banco da Italia, a 30/11/2023, alerta para o risco de
as taxas de juro permanecerem altas durante um tempo maior do que 0 necessario,
afirmando que “0 Banco Central Europeu (BCE) ndo deve causar “danos desnecessarios”
aeconomia e a estabilidade financeira por meio de altas taxas de juros sustentadas” (Fabio
Panetta, 2023).

Mario Centeno, no inicio de 2024, reforca as declaracGes de Fabio Panetta, sustentando
em entrevista a Reuters, que o BCE deveria iniciar o corte das taxas de juro de forma
faseada, alegando ndo ser preciso esperar pelos dados salariais do primeiro semestre para

avancar tal descida (Mario Centeno, 2024).

O Governador do Banco da Greécia, Yannis Stournaras, reforca que a significativa descida
da inflacdo a nivel mundial torna possivel que se pense numa reducédo das principais taxas

de juro dos Bancos Centrais Reuters (Yannis Stournaras, 2023).

Para além das declaracbes dos trés autores acima partilhados, os “doves” Frangois

Villeroy de Galhau, Edward Scicluna, Piero Cipollone e Constantinos Herodotou
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partilharam desta opinido, defendendo uma descida gradual das taxas de juro depois de

se verificar que a inflagdo se estava a aproximar dos 2 pontos percentuais.

Em suma, os “doves” mal sentiram os impactos das subidas dos juros na inflagéo,
verificando que a inflagdo se aproximava dos 2 pontos percentuais, argumentaram que o
BCE estaria em condi¢cdes de reduzir estas mesmas taxas visando ndo impactar o

crescimento econdmico mais do que seria esperado.

5.1.5) Conclusdes das principais mensagens dos “doves”

Ap0s claborada uma analise aos “doves” relativamente as principais mensagens que

procuram transmitir, é possivel retirar algumas conclus@es e avaliar algumas tendéncias.

E percetivel que, quando a inflagdo comeca a subir na Zona Euro em virtude de
determinado contexto econdémico, os “doves” procuram ndo aumentar a taxa de juro
durante 0 maior tempo possivel. Apenas quando a inflacdo atinge valores bastantes

preocupantes € que os “doves” defendem o aumento desta mesma taxa.

No que toca a baixar as taxas de juro, os “doves” sdo os primeiros a argumentar que as

taxas de juro devem descer mal se verifique que a inflacdo atinge valores mais baixos.

De notar, ainda, que os “doves” transmitem a mensagem de que as taxas devem ser
aumentadas de forma gradual e espacada temporalmente a fim de garantir que os juros

ndo sdo aumentados mais do que aquilo que seria necessario.

Os “doves” transmitem a Seguinte mensagem: mais do que entender os impactos da
inflacdo, é necessario também perceber os impactos da subida das taxas de juros.
Defendem que as taxas de juro devem, portanto, ser apenas aumentadas quando nao
houver outro caminho e, assim que se verifique um alivio na inflacdo, € ideal pensar na

descida das taxas de juros.

Em suma, as principais mensagens dos defensores de politicas “dove” consistem em
priorizar o crescimento econémico e a redugdo do desemprego, defendendo taxas de juros
baixas capazes de estimular o consumo e o investimento. Os “doves” sdo, entéo,
favoraveis a politicas monetarias expansionistas e apresentam uma maior tolerancia a
inflacéo, estando dispostos a verificar uma taxa de inflagdo superior por acreditarem que
tal constitui um justificado custo para alcangar o pleno emprego e o crescimento

econémico.
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Deste modo, as mensagens que os “doves” procuram transmitir radicam em preocupacoes
relacionadas com questdes sociais, argumentando que politicas monetarias menos

radicais contribuem para a diminuicao de desigualdades econémicas.

A analise das principais mensagens que os “doves” procuram transmitir COmprovam a
correlacdo da visdo monetaria com ideologias politicas. Conforme analisado no capitulo
anterior, a tendéncia politica dos “doves” tende a estar mais ligada a ideais politicos de
centro-esquerda. Pode-se, assim, verificar que as mensagens dos “doves” tém como base
a preocupacdo de o desemprego e o fraco crescimento econdmico virem a afetar
desproporcionalmente as minorias e os trabalhadores que auferem rendimentos mais

baixos.

Para além do exposto, é possivel também reforcar as conclusdes apuradas na analise
descritiva quanto a distribuicdo geografica dos “doves”. Verificou-se que os “doves”
estdo tendencialmente distribuidos em paises economicamente mais fracos. Note-se que
0s argumentos apresentados no presente capitulo favorecem precisamente paises

inseridos nessas realidades de crises ou de baixo crescimento econémico.

5.2) As principais mensagens dos discursos classificados como “hawks”

Como abordado nos capitulos anteriores, a personalidade “hawk’ assenta numa visao que
tende a favorecer politicas que defendem essencialmente a estabilidade de precos e o
controlo da inflacdo. Deste modo, os defensores desta visao tendem a ser mais sensiveis
as pressoes inflacionistas, pretendendo priorizar o controlo da taxa de inflagdo ainda que
0s impactos no crescimento econémico do emprego sejam consideraveis. Neste capitulo
analisam-se as mensagens dos “hawks” a fim de perceber, de forma mais detalhada, quais

0S Seus argumentos e as principais mensagens que transmitem.

5.2.1) Altura ideal para subir as taxas de juro

A semelhanca da anélise das principais mensagens dos “doves”, de modo a ser possivel
efetuar uma comparacao fundamentada, a presente analise terd como base 0s argumentos
apresentados pelos “hawks” a partir de janeiro de 2020, altura em que, como referido
anteriormente, a inflagdo comecou a subir na Zona Euro. Apds varios anos de inflagéo
controlada, a partir de 2020 foi notoria a subida das taxas de inflacdo. Desde entdo, a

semelhanca dos “doves”, os “hawks” comecaram a partilhar o seu entendimento quanto
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ao tema da subida das taxas de juro enquanto ferramenta utilizada para controlar a
inflag&o.

A 23/07/2021, quando a taxa de inflagdo ultrapassava a fronteira dos 2%, Pierre Wunsch,
Governador do Banco da Bélgica, partilhou o seu descontentamento quanto a espera para
aumentar as taxas de juros. O autor afirma que, ainda que a situacdo ndo deva ser
dramatizada, estaria na altura de pensar na implementacdo de politicas monetarias

capazes de controlar a subida da inflacdo (Pierre Wunsch, 2021).

Joachim Nagel (2022), Governador Banco da Alemanha, a 09/02/2022, afirma querer que
0 BCE aumente urgentemente as taxas de juro para combater uma inflagdo que a data se

encontrava nos 5,9 pontos percentuais.

Ja a 16/02/2022 a preocupacao de Nagel é reforcada por Martins Kazaks, Governador do
Banco da Letdnia, que em declaracdes para a Bloomberg partilha apoiar uma subida dos
juros (Martins Kazaks, 2022).

Ainda no mesmo més, Isabel Schnabel, Membro da Comissdo Executiva do BCE,
comunica a sua preocupagdo: “o risco de agir tarde demais aumentou e, portanto,
precisamos de uma reavaliacdo cuidadosa das perspetivas de inflagdo”. Isabel Schnabel
(2022). A autora teme que o BCE estivesse a prolongar a decisdo de aumentar 0s juros

tarde demais, afirmando ser necessario agir o quanto antes.

Outros autores considerados “hawks”, como Frank Elderson, membro da mesa executiva
do BCE e Bostjan Vasle, Governador do Banco da Eslovénia, partilharam também que
consideravam necessario aumentar as taxas de juro (Frank Elderson & Bostjan Vasle,
2022).

Como observado, autores considerados “hawks” comegaram a alertar para uma possivel
necessidade de subir a taxa de juro assim que a inflacdo ultrapassou a meta do mandato
do BCE dos 2 pontos percentuais. Mais tarde, quando a inflacdo atingiu os 5%, varios

foram os autores que partilharam que o BCE deveria intervir no combate a inflacao.

De notar que o BCE apenas subiu a taxa de juro em agosto de 2022, altura em que a
inflacdo atingia os 9,10 pontos percentuais. Conclui-se que a principal mensagem dos
“hawks” quanto a altura ideal para subir a taxa de juro é a de que se deve atacar a inflagdo
0 quanto antes e nao esperar que a mesma atinja valores altos para intervir. Os “hawks”
acreditam que quanto mais cedo a inflacdo for atacada menor seré o risco de se verificar

uma subida descontrolada dos precos na Zona Euro.
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5.2.2) Altura ideal para descer as taxas de juro

Ap0s terem sido analisadas as principais mensagens dos “hawks” quanto a altura ideal
para subir as taxas de juro, é importante perceber quando é que os defensores desta visao
acreditam ser o momento ideal para reduzir estas mesmas taxas. A inflagdo atingiu o seu
pico em outubro de 2022, com uma taxa de 10,60%. No més seguinte, a inflagdo comecgou
a descer e gradualmente comecaram a surgir as opiniées quanto ao rumo ideal da taxa de

juro.

Ainda que a taxa de inflagdo tenha descido, os “hawks” continuavam a argumentar que
as taxas de juro deveriam continuar altas de modo a combater a presente situagédo

econdmica com mais eficacia.

Isabel Schnabel (2022), apds verificar a realidade descrita, alerta que ainda seria
demasiado cedo para pensar numa descida da taxa de juro, em comunicado a Bloomberg
a 24/11/2022. Gaston Reinesch (2022), Governador do Banco de Luxemburgo, vai mais
longe, afirmando em declaragdes a “Luxemburg Times” que “é necessario aumentar as

taxas de juros para ajudar a estabilizar a economia no futuro préximo”.

O Governador do Banco da Alemanha, Joachim Nagel (2023), aproveitou a oportunidade,
num evento no Banco Central de Chipre, em Nicésia, a 15/01/2023, para passar a sua
mensagem quanto ao futuro das taxas de juros: "mesmo que seja muito tentador, é muito
cedo para cortar as taxas de juro (...) SO receberemos uma imagem mais detalhada de
como se desenrolam as pressdes internas sobre os precos durante o segundo trimestre.

Depois poderemos contemplar um corte nas taxas de juro™.

De notar que, a data da declaracdo do Governador do Banco da Alemanha, a taxa de
inflacdo encontrava-se nos 8,60% e as taxas de juro ja tinham atingido os 2,5 pontos

percentuais.

Autores como Klaas Knot vdo mais longe, defendendo que ndo sé é cedo para pensar
numa reducdo das taxas de juro como 0 necessario é precisamente aumenta-las. Em
entrevista ao “The Economic Times”, a 22/01/2023, o autor afirma que a taxa de inflagao
continua bastante preocupante e que o caminho certo € continuar com as subidas das taxas

para combater a atual situacéo (Klaas Knot, 2023).

Em margo 2023, o Governador do Banco da Estonia, Madis Muller (2023), afirma, em

comunicado a Bloomberg, que, ainda que a inflagdo tenha reduzido para 6,90%, o BCE
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pode ter de continuar com 0s aumentos posto que a inflagdo continuava longe da meta
estabelecida de 2% (Bloomberg, 2023).

A tendéncia de mensagens dos “hawks” continuou durante o ano de 2023, tendo 0s
autores insistido na luta contra a inflacdo de maneira ardua. As taxas continuaram a subir
e, consequentemente, a inflacdo também. Os defensores desta visdo insistiram
continuamente com aumentos das taxas de juros e, em dezembro de 2023, a taxa era de

4,50% para uma inflacdo ja abaixo dos 3 pontos percentuais.

Em 2024, ainda com uma inflagdo a caminhar para os 2 pontos percentuais, os “hawks”
nédo recuavam quanto a uma descida dos juros. Isabel Schnabel, a 07/02/2024, pede, uma
vez mais, paciéncia no “European Banking Congres”, defendendo que se tem verificado
um mercado de trabalho resiliente e que, por isso, estdo reunidas as condi¢des para manter

as taxas de juros (Isabel Schnabel, 2024).

Em suma, as mensagens transmitidas pelos “hawks” foram bastante consensuais entre si.
Ao longo do processo de combate a inflagdo, tenderam a defender aumentos das taxas de
juro mesmo com a reducdo da inflacdo ao longo do tempo.

A principal mensagem que “hawks” transmitem é que ndo devemos parar de subir as taxas
de juro apenas porque vemos algum reflexo positivo na inflacdo. Alegam que a taxa de

juro tem de subir continuamente até que a inflacdo se encontre em niveis aceitaveis.

Ainda que a inflagdo esteja perto dos 2 pontos percentuais, os “hawks” defendem ser
necessario manter as taxas elevadas para garantir que todo o processo e o esforco
implementado para combater a inflacdo seja finalizado com sucesso, evitando alguma

deciséo precipitada capaz de resultar num recuo do caminho a percorrer.

5.2.3) Limites aos aumentos das taxas de juro

Tornou-se possivel perceber, com as opinides transmitidas pelos “hawks”, que os mesmos
consideram ndo haver limites aos aumentos das taxas de juro. Ainda que o aumento das
taxas juro implique consequéncias negativas — como O impacto no crescimento
econdmico e no emprego — os defensores desta perspetiva reforcam que ndo combater a
inflagdo com a forga necessaria podera resultar em taxas de inflagdo bastante elevadas

que trardo consequéncias ainda mais graves.

Klaas Knot (2023), Governador do Banco da Holanda, transmite esta mesma mensagem

em declaracdes, a 20/12/2023, numa entrevista para a “boersen-zeitung”. O autor, quando

50



perguntado sobre se ndo se encontrava preocupado com a economia da Zona Euro,
responde que 0s danos que 0 aumento dos juros estd a causar a economia Sao

extremamente limitados e que a economia j& provou ser capaz de suportar este esforgo.

5.2.4) Conclusoes das principais mensagens dos “hawks”

Apos analisar as principais mensagens dos “hawks”, é possivel retirar conclusdes ¢
tendéncias quanto a personalidade monetéria dos mesmos. Na anélise da opinido destes
autores, € um facto que o crescimento econémico e o0 desemprego raramente sdo
abordados. A grande maioria das mensagens transmitidas pelos “hawks” focam sobretudo
0 combate a inflagdo, partilhando a sua preocupagdo com o0s impactos que esta apresenta
e da necessidade de a combater.

Ainda que as taxas de juro atingissem o valor mais alto dos ultimos 23 anos e a inflagdo
ja se encontrasse abaixo dos 3 pontos percentuais, os “hawks” continuariam a transmitir
a necessidade de aumentar, ou no minimo manter, as taxas de juro para que a inflacdo
baixe dos 2%. As principais mensagens corroboram, deste modo, aquela que é a principal

preocupacao dos “hawks”: a estabilidade de precos.

E possivel observar que o foco dos “hawks” é manter a estabilidade de precos quando
defendem avancar com subidas das taxas de juro ainda que a inflacdo ndo apresente
valores muito elevados. Assim que a inflacdo ultrapassa a fronteira de 2% estabelecida
pelo BCE e ndo haja indicios de descida proxima, os “hawks” concordam em aumentar
as taxas de juro o mais rapido possivel para evitar que esta mesma taxa inflagdo continue
a subir. Deste modo, sdo defensores de ndo se perder tempo a tentar perceber qual o

caminho que a inflagdo pode ter, combatendo-a prontamente.

No que toca a reduzir as taxas de juros quando a inflagdo alivia, 0s “hawks” sustentam
que as taxas de juro ndo se devem diminuir cedo de mais. Nas mensagens recolhidas e
analisadas € possivel verificar que os “hawks” tendem a apoiar uma taxa de juro elevada
até que a inflacdo esteja completamente controlada ainda que ja haja sinais de melhoria

quanto ao rumo da inflagéo.

Em suma, os “hawks” procuram transmitir a mensagem de que a inflacdo pode ter
consequéncias graves e, como tal, é necessario manter a estabilidade de precos ainda que
a custo de se condicionar o crescimento econémico e 0 emprego através do aumento das

taxas de juro.
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6) Impacto das escolhas do BCE e discusséo de resultados

A conclusdo dos capitulos da andlise descritiva e de conteddo permite que a presente
investigacdo avance no sentido da avaliagdo dos impactos das escolhas do BCE na Zona
Euro e discussdo dos resultados apurados. Assim sendo, 0 presente capitulo procura
clarificar de que forma os principais argumentos dos “doves” e “hawks” se concretizam

na prética.

6.1) Impacto das taxas de juro na inflacao

Conforme refor¢ado ao longo da presente investigacao, as taxas de juro séo a principal
“arma” do BCE contra a inflagdo. Ainda que a subida destas taxas tenha consequéncias
negativas que sao exploradas nos capitulos seguintes, representam a forma mais eficaz de
combater a inflacdo. Neste capitulo serd analisado o impacto efetivo que a subida das

taxas de juro tem na inflacdo através da analise do gréafico abaixo apresentado.

Tabela 6.1) Impacto das taxas de juro na inflagao
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Fonte: Elaboragao propria com base nos dados do Banco de Portugal; Trading Economics e; Eurostat

Conforme apresentado, é possivel verificar que a inflacdo — que em 2022 atingia 0s
10,50% — com a subida das taxas de juros comecou a diminuir. A realidade apresentada
comprova que as subidas das taxas de juro apresentam efetivamente impacto na luta

contra a inflagéo, sendo esta a forma mais eficaz de a combater.

As taxas de inflagdo que subiam desde 2021 apenas comegaram a diminuir ap6s o BCE

optar por aumentar as taxas de juro, o0 que prontamente originou uma descida gradual da
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inflacdo — que, no inicio de 2024, ja se aproximavam da taxa de 2% estabelecida pelo
mandato do BCE.

Em suma, a realidade apresentada comprova que as subidas das taxas de juro tém o
impacto esperado na inflagdo, dando for¢a ao argumento dos “hawks”, que sustentam que
0 BCE deve agir de forma rapida e eficaz quando se esta perante situacoes de inflacdo.
Torna-se assim evidente que o BCE tem todas as ferramentas necessarias para garantir

que a estabilidade de precos é controlada.

“No ambito do nosso mandato, o BCE esta pronto a fazer tudo o que for necessario para

preservar o euro. E acreditem em mim, sera suficiente.” (Mario Draghi, 2012)

Os “doves” contra-argumentam afirmando que, para conseguir baixar a inflagéo de forma
tdo eficaz como os “hawks” defendem, o crescimento econdmico e o emprego s&o

afetados, conforme analisado nos seguintes capitulos.

6.2) Crescimento econémico

Quando se mostram contra a subida ou contra ndo se descerem as taxas de juros, 0s
“doves” sustentam que o crescimento econémico é uma das variaveis que é impactada
negativamente pela subida das taxas de juro. Como verificado no capitulo anterior, os
defensores de politicas “dovish” afirmam que ignorar esta variavel pode implicar
consequéncias graves na economia. No grafico abaixo sdo apresentadas as taxas de

crescimento da Zona Euro dos Gltimos anos.

Tabela 6.2) Taxa de Crescimento Econdmico Zona Euro

Taxa de crescimento econdmico Zona Euro
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Fonte: Elaboragao propria com base nos dados do Banco de Portugal; Trading Economics e; Eurostat

Conforme espelhado no gréfico acima, é possivel perceber que o crescimento econémico
da Zona Euro apresentou valores constantes desde 2015, sem se verificarem grandes
variacdes, com a excec¢do dos anos da pandemia. A seguinte tabela apresenta em detalhe

a correlacdo entre o crescimento econémico e as taxas de juros.
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Tabela 6.3) Evolugédo do crescimento econémico e da taxa de juro

Ano | Trimestre| Taxa de crescimento Taxa de juro Ano Trimestre Taxa de crescimento [Taxa de jur
2015 T1 0,5% 0,05% 2019 T3 0,2% 0,0%
2015 T2 0,5% 0,05% 2019 T4 0,1% 0,0%
2015 T3 0,4% 0,05% 2020 Tl -3,4% 0,0%
2015 T4 0,5% 0,05% 2020 T2 -11,3% 0,0%
2016 Tl 0,6% 0,05% 2020 T3 12,1% 0,0%
2016 T2 0,2% 0,0% 2020 T4 0,0% 0,0%
2016 T3 0,5% 0,0% 2021 Tl 0,4% 0,0%
2016 T4 0,8% 0,0% 2021 T2 2,1% 0,0%
2017 T1 0,7% 0,0% 2021 T3 2,1% 0,0%
2017 T2 0,8% 0,0% 2021 T4 0,6% 0,0%
2017 T3 0,7% 0,0% 2022 T1 0,6% 0,0%
2017 T4 0,8% 0,0% 2022 T2 0,8% 0,0%
2018 T1 0,0% 0,0% 2022 T3 0,5% 0,5%
2018 T2 0,6% 0,0% 2022 TA 0,0% 2,00%
2018 T3 0,0% 0,0% 2023 Tl 0,0% 3,00%
2018 T4 0,7% 0,0% 2023 T2 0,1% 3,75%
2019 T1 0,6% 0,0% 2023 T3 -0,1% 4,50%
2019 T2 0,4% 0,0% 2023 T4 -0,1% 4,50%
2024 Tl 0,3% 4,50%

Fonte: Elaboragao propria com base nos dados do Banco de Portugal; Trading Economics e; Eurostat

Com base nas tabelas acima é possivel verificar que efetivamente existe uma correlacédo
entre a subida da taxa dos juros e a descida do crescimento econémico. A média do
crescimento econdémico na Zona Euro de 2015 a 2019 — periodo em que ndo se
verificaram eventos extraordinarios — encontra-se nos 0,5% anuais. Como €é possivel
verificar, desde o registo da subida dos juros, a taxa de crescimento econdmico tem
diminuido, tendo atingindo valores negativos no fim de 2023. Porém, é possivel notar
uma recuperacao em 2024, ainda que a taxa de juro se tenha mantido igual.

Face ao exposto, torna-se evidente que a preocupacdo dos “doves” quanto ao impacto das

taxas de juro no crescimento econémico tem fundamento.

Neste sentido, segundo Fabio Panetta (2023) o BCE ndo deve causar ‘“danos

desnecessarios” a economia e a estabilidade financeira por meio de altas taxas de juros.

Ainda assim, é fulcral perceber se este impacto €, ou ndo, justificado de modo a garantir
a estabilidade de precos. Em outubro de 2022, quando se decidiu aumentar as taxas de
juros, a inflacdo encontrava-se nos 10,60 pontos percentuais. Apods a decisdo de aumentar
os juros, verificou-se um natural alivio da inflacdo e, em janeiro de 2024, a inflacdo ja se
encontrava nos 2,40 pontos percentuais. Deste modo, podemos concluir que, para
combater a inflagdo, houve necessidade de impactar o crescimento econémico que, no
segundo trimestre de 2022, se encontrava nos 0,8% e caiu para valores negativos no fim
de 2023.

Conhecendo os impactos que as taxas de juro tiveram efetivamente no crescimento

econdmico, é possivel avaliar e validar os argumentos dos “doves” e dos “hawks”. Como
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referido no capitulo anterior, os “doves” acreditam que a subida das taxas de juro deve
ser evitada durante 0 maximo tempo possivel e defendem que, quando a deciséo seja no
sentido de aumentar as taxas de juro, devem voltar a diminuir tais taxas assim que se veja

um alivio na inflacdo, por forma a ndo impactar o crescimento econémico.

Ja os “hawks” sustentam que a prioridade deve ser a estabilidade de precos. Quem
defende esta visdo argumenta que o impacto causado no crescimento econémico em nada
é comparavel a necessidade de manter uma inflagdo bastante elevada. Para os “hawks”, a
prioridade do BCE tem de ser a manutencdo da estabilidade de pregos, colocando o
crescimento econémico em segundo plano. Segundo Isabel Schnabel (2023), é melhor

exagerar na subida das taxas do que ficar aqguém das expectativas.

Como verificado no mais recente caso de subida de inflacdo da Zona Euro, o crescimento
econdmico desceu de 0,80 para -0,10 pontos percentuais, porém, note-se que foi possivel
reduzir a inflagdo em 8%. Deste modo, 0s “hawks” alegam que o crescimento econémico
sera recuperado e que esta realidade foi inevitavel para combater um mal maior — a
inflacdo.

Da presente analise se conclui que as taxas de juro apresentam efetivamente um impacto
direto no crescimento economico. Os resultados apresentados permitem perceber a
dimensdo desses mesmos impactos, dotando os leitores e responsaveis pela criacdo de
politicas monetérias de dados que os auxiliam no processo de percecdo de quais as

personalidades monetéarias ideais para determinado periodo histérico.

6.3) Impacto das taxas de juro no emprego

Outra conhecida consequéncia da subida das taxas de juro é o seu impacto no emprego.
Desde modo, esta é mais uma das preocupacdes dos “doves”, que tendem a ter em conta
todas estas consequéncias associadas a subida das taxas de juro, ndo priorizando ao
maximo a estabilidade de precos como os “hawks”. No gréfico abaixo, é apresentado o

impacto das taxas de juro no emprego da Zona Euro.
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Tabela 6.4) Evolugéo das taxas de juro, inflacdo e desemprego
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Fonte: Elaboracao propria com base nos dados do Banco de Portugal; Trading Economics e; Eurostat

Conforme apresentado no grafico acima, é possivel perceber que a taxa de desemprego
tem vindo a descer desde 2016. Atente-se no facto de, para surpresa de muitos, esta
tendéncia ndo ter sido impactada com a subida das taxas de juro. Esperava-se que a subida
das taxas de juro resultasse num maior impacto na taxa de desemprego. De facto, os
“doves” partilharam a sua preocupacdo nesse sentido, conforme analisado no capitulo
anterior. Ainda assim, o mercado de trabalho manteve-se resiliente a subida das taxas de

juros.

E possivel verificar que a taxa de desemprego, que vinha a diminuir desde 2016, sofreu
com a pandemia provocada pelo coronavirus em 2020, mas, a partir de 2021, voltou a

registar uma tendéncia de diminuigé&o.

Muitos autores, especialmente os “doves”, temiam que o trabalho que tinha sido
desenvolvido ao longo dos anos fosse impactado pela subida das taxas de juro e que as
taxas de desemprego aumentassem. Com base no gréafico elaborado, verifica-se que 0s
juros comegaram a aumentar em agosto de 2022, altura em que a taxa de desemprego se
encontrava nos 6,60 pontos percentuais, e, em abril de 2024, ap6s varios meses de luta
contra a inflacdo, que a data ja se encontrava nos 2,40%, a taxa de desemprego apresentou

valores bastantes positivos (concretamente, 6,50%).

Confirma-se que o mercado de trabalho foi bastante resiliente a subida das taxas de juro.
Porém, conforme apresentado no grafico abaixo, ndo e possivel afirmar que o impacto na

taxa de desemprego tenha sido de apenas 0,10 pontos percentuais.
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Tabela 6.5) Forecast da Taxa de Desemprego
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Fonte: Elaboragao propria com base nos dados do Banco de Portugal; Trading Economics e; Eurostat

Com o forecast acima, verificamos que a taxa de desemprego antes da subida das taxas
de juros apresentava uma tendéncia de diminuicdo, na qual o “limite de confianca
inferior” era de 5,1%, sendo o “limite de confianga superior” de 6,6. A previsdo
apresentada evidencia que, embora o emprego tenha mantido uma postura resiliente, as
subidas das taxas de juro tiveram um impacto negativo no emprego posto que que a taxa
de desemprego poderia ter atingido 5,1% no inicio de 2024 em vez dos atuais 6,50%.
Deste modo, é possivel concluir que efetivamente a subida das taxas de juro tem um
impacto direto na taxa de inflacdo, devendo este facto ser devidamente considerado. Uma
vez mais se conclui que os “doves” sdo quem mais se preocupa com este impacto,
procurando partilhar a opinido de que se deve analisar a taxa de desemprego antes de
decidir o futuro das taxas de juro.

Porém, ainda que 0 emprego seja impactado pelas taxas de juro, podemos observar que o
mercado de trabalho se mostrou bastante resiliente as subidas das taxas de juro e que o
seu impacto ndo foi materialmente relevante. Esta realidade reforca a opinido dos autores
“hawks”, que afirmam que os impactos no emprego, ainda que existam, s&0 menores
quando comparados com o problema que uma inflagéo elevada pode causar. Segundo
Jodo Borges Assuncdo (2022), enquanto ndo houver sinais Obvios de subida de

desemprego, o BCE deve concentrar-se no combate & inflag&o.

Os dados apresentados permitem, uma vez mais, perceber a dimens@o dos impactos das
taxas no emprego, o que reveste utilidade para os leitores e responsaveis pela elaboracéo
de politicas monetarias acerca de percecionarem qual a visdo monetaria que consideram

ideal para combater situacOes de inflacdo na Zona Euro.
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6.4) Interpretagdo dos Resultados Encontrados

Com base na investigacao anteriormente exposta, torna-se evidente que existem impactos
decorrentes das decisdes monetarias na economia, conforme ja estudado e comprovado
por diversos autores. Com os resultados apresentados, tornou-se possivel perceber de que
forma os juros impactam as taxas de inflagéo da Zona Euro, assim como as consequéncias

associadas a este mesmo impacto.

Tornou-se possivel afirmar que, em cenérios de inflacdo elevada, a subida das taxas de
juro é o unico caminho para controlar a subida dos precos, sendo esta a posicdo
arduamente defendida pelos “hawks”. Destaque-se que quando a inflacdo atingia 10,5%
comecaram a sentir-se 0s impactos da subida das taxas de juros, chegando a valores
préximos de 2% passados 12 meses. Ainda assim, as preocupagoes dos “doves” reveladas
nos argumentos apresentados quanto aos impactos negativos da subida das taxas de juro

no crescimento econdmico e no emprego mostraram-se reais, conforme analisado.

O presente capitulo permitiu avaliar os impactos que os juros altos tém na economia e
verificou-se que o crescimento econdémico foi efetivamente impactado. A taxa de
crescimento econdémico encontrava-se nos 0,8% e caiu com as subidas das taxas de juro,
atingindo valores negativos (-0,3). Relativamente ao emprego, apresentou um

comportamento positivo, mantendo-se resiliente a subida das taxas de juros.

Com isto, podemos observar que efetivamente as taxas de juro tém impactos em diversas
frentes e que é necessario analisar todas as consequéncias, tanto positivas quanto

negativas, antes de tomar decisdes monetérias.
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7) Conclusdes

A presente dissertagdo procurou estudar as visdes “doves” e “hawks” na politica
monetéria com o objetivo de proceder a identificacdo de diferencas fundamentais e apurar
tendéncias relativas aos defensores de cada visdo por forma a criar um padrdo de
personalidade de cada visdo. O objetivo da investigacdo centrou-se em avaliar 0s
diferentes impactos da politica monetaria na economia e perceber de que forma a opcéo
por politicas “dovish” ou “hawkish” mudam por completo a vida econdmica da UE.

Com a redacéo da presente dissertagdo tornou-se evidente que, na politica monetéria, ndo
existe consenso quanto aquela que seria a melhor estratégia para garantir a estabilidade
de precos. Verificou-se que existem diversos defensores quer de politicas “dovish ”, quer
de politicas “hawkish”, sendo que os “hawks” focam sobretudo a problematica do
combate a inflacdo e os “doves” tendem a mostrar uma maior preocupa¢do com 0s
impactos negativos que o processo de combate a inflacdo pode originar, como o0 aumento
do desemprego e a desaceleracdo econdmica. Com base na analise dos argumentos dos
defensores de cada visdo, percebeu-se que os “doves” acreditam que os impactos no
emprego e no crescimento econémico podem originar problemas tdo ou mais graves que
a inflacdo engquanto os “hawks’ argumentam que nao existe problema maior na Zona Euro

do que uma inflacdo descontrolada.

Com a investigacdo elaborada, concluiu-se que atualmente os principais responsaveis
pelas decisdes monetarias sdo maioritariamente “hawks”, representando cerca de 70% da
base de dados usada na investigacao, sendo os restantes 30% classificados como “doves”.
A investigacdo desenvolvida permitiu observar tracos de personalidade dos defensores de
ambas as visOes, verificando que variaveis como o ideal politico de cada autor ou o pais

onde se inserem influenciam a visdo adotada.

Com base na analise dos argumentos apresentados pelos defensores de cada visao
conclui-se que os “doves”, em situacdes de inflacdo alta, propdem aumentos das taxas de
juro graduais e o mais tardiamente possivel, alertando que essa subida dever ter um limite
maximo e que paralelamente as taxas juro devam ser reduzidas assim que possivel.
Quanto aos autores considerados “hawks”, os mesmos defendem que se deve atacar o
problema da inflagdo o mais rapido possivel, subindo as taxas de juro de forma mais

radical, reduzindo-as apenas quando se verificar um alivio bastante notorio da inflagéo.
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Com base numa andlise aos impactos das escolhas do BCE para combater a inflagéo alta
que a Zona Euro presenciou entre 2021 e 2023, verificou-se que 0 emprego € 0
crescimento econdmico foram negativamente impactados, tal como alegam os “doves”.
Ainda assim, as subidas das taxas de juro foram capazes de controlar a inflacdo,
defendendo os “hawks” que os dados causados no emprego e no crescimento econdémico
foram minimos face aos danos que uma inflacdo elevada pode causar. Note-se que 0
crescimento econémico passou dos 0,8% para -0,3%, aspeto que os “hawks” consideram
aceitavel face a realidade vivida, tendo 0 emprego se mantido resiliente a subida das taxas

de juros.

E inegéavel que ambas as visdes procurem garantir o melhor quadro econémico possivel
dentro da UE, ainda que com objetivos e ideias distintas para atingir este fim. Destarte, é
possivel concluir que nenhuma das visbes pode ser considerada a ideal porquanto
apresentam forcas e motivacdes distintas. Ainda assim, a presente dissertacdo procurou
dotar os leitores de um maior conhecimento monetario que permita tomar decisées mais
informadas em relacdo a visdo que se considere ideal no que a politica monetéaria

concerne.

Em suma, com a presente investigacdo espera-se que 0s impactos apresentados
decorrentes da subida da taxa de juro contribuam para apoiar 0s principais responsaveis

pela politica monetaria na tomada de decisoes.
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ANEXOS
Anexo A) Base de dados
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informag@es | especificas
especificas sobre
sobre afiliacdo
afiliacdo politica.
olitica. Mas Mas
nﬁ)meado elo| nomeado Governador Coniuntura "Klaas Knot, do BCE, quer aumentos de
2 |22/01/2023 | Klaas Knot | Holanda op .. |do Banco da ) 8,60% (2,50% | taxas de 50 pontos base nas reunides de Hawk
Partido pelo Partido | . "
Holanda fevereiro e marco
Popular para |Popular para
a Liberdade e | a Liberdade
a Democracia ea
(VVD) Democracia
(Centro- (VVD)
Direita) (Centro-
Direita)
"0 governador do Banco de Portugal,
Mario Centeno, defendeu este sabado a
Europa como o "pilar de maior
estabilidade no mundo" e a necessidade
de as taxas de juro descerem de forma
Mario Partido Governador Conjuntura controlada. Agora que a inflacéo estd a
3 |03/02/2024 Portugal | Esquerda . do Banco de ) 2,60% (4,50% i d Q o Dove
Centeno Socialista | descer a um ritmo acelerado "a politica
Portugal - < "
monetéria tera de responder", defendeu
que é preciso trabalhar "nos proximos
meses para dar estabilidade neste
processo e garantir que quando as taxas
de juro tiverem de descer, vdo descer"."
"Para Centeno, ndo é preciso esperar por
maio, altura em que serdo conhecidos os
dados salariais do primeiro trimestre,
para verificar se os chamados ‘efeitos de
Mério Partido Governador Coniuntura segunda ordem’” sobre os saldrios estdo a
4 |03/02/2024 Portugal | Esquerda . do Banco de ) 2,60% (4,50%| fazer-se notar, ao contrério do que Dove
Centeno Socialista | . A
Portugal defendem colegas do BCE. “Nao
precisamos de ter de esperar pelos dados
salariais de maio para ter uma ideia da
trajetoria da inflagdo”, argumentou, em
entrevista a agéncia"
"Banco Central Europeu vai descer as
taxas de juro de forma sustentada
quando a inflagéo rondar os 2%, mas
tem de ter cuidado “para ndo fazer
Mério Partido Governador Conjuntura demais”, poi ia indesejavel ir alé
5 |10/02/2024 Portugal| Esquerda 1o 45 Banco de| " 2,60% |4,5006| SSMAIS > POIS SErIa INASSEAVELIT a/6m | o e
Centeno Socialista Portugal | dessa meta, afirmou este sabado, Méario
g Centeno, em entrevista ao Dinheiro
Vivo. Para o governador, também os
juros deverdo estabilizar em torno dos
204"
“Em margo € quando temos a nossa
frente a maior quantidade de novos
Mério Partido Governador Conjuntura dados - alguns dados podem dizer-nos
6 |23/02/2024 Portugal | Esquerda . do Banco de ) 2,60% (4,50% . g s . Dove
Centeno Socialista | para discutirmos cortes das taxas de juro
Portugal - ~ X :
jaem margo. Néo estou a dizer que isso
¢é provavel, mas temos de estar abertos"
"0 governador do Banco de Portugal,
Mario Centeno, reconhece que 0s
Mério partido Governador Coniuntura efeitos desejados da politica monetéria
7 |14/02/2023 Portugal | Esquerda . do Banco de ) 8,50% (2,50%| naeconomia podem ser ultrapassados Dove
Centeno Socialista |
Portugal por outros fatores, como a reentrada da
China no comércio global ou o fim da
guerra na Ucrania."

67




Taxa Taxa Dove/Haw
E Di . j | .
Ne Data Autor Pais sque_rd = Partido (LU G Tl . o2 de Resumo do Speech/noticia k referente
reita autor | /estrutural |inflaca | .
2 juro ao speech
Sem . Sem ~
. . |informacdes
informagdes e
oo especificas
especificas
sobre
sobre I
I afiliagdo
afiliacdo .
olitica. Mas politica.
Pablo rﬁ)meadc; clo Mas Governador "De Cos, do BCE, afirma que “ainda
8 |15/02/2023 | Hernandez | Espanha Parti dg nomeado |do Banco de|Conjuntural | 8,50% |2,50%| resta algum tempo” para cortes nas Hawk
de Cos . pelo Partido| Espanha taxas"
Socialista -
. Socialista
Operério .
Operario
Espanhol Espanhol
(PSOE) P
(PSOE)
(Centro-
Esquerda) (Centro-
q Esquerda)
Movimento "Stournaras, considered a "dove" on the
Yannis centro- Socialista | Governador ECB's 26-member Governing Council,
9 |16/02/2023 Grécia Pan- do Banco da| Estrutural | 8,50% [2,50%| said that data points to easing inflation Dove
Stournaras esquerda . . -
Helénico Grécia pressures and a modest expansion in
(PASOK) economic activity."
Sem Sem
Phiip R epcicns | sspectcn | Comssio "ECB's Lane Rebuffs Prospectof
10 |05/05/2021 PR Irlanda P P A conjuntural | 2,00% | 0% Lasting Surge in Inflation - Contra dove
Lane sobre sobre Executiva aumento das taxas de juro"
afiliagio | afiliagio | do BCE )
politica politica
Sem
Sem informagdes
informagdes | especificas
especificas sobre
sobre afiliagdo
afiliagéo politica.
politica. Mas Mas Governador
L I B "E i i Hwak
11 |19/01/2022 Ggston uxemb nomead_o pelo nomead_o do Banco de Estrutural | 5,10% |0.00% ca_da vez mais cops_nderagio_ w.:al Hawk
Reinesch urgo Partido pelo Partido | Luxemburg devido aos comentérios publicos
Popular Popular 0
Social Social
Cristédo Cristdo
(CSV), que é| (CSV), que
um partido de|é um partido
centro-direita| de centro-
direita
Governador
do Banco de
- . Portugal " . .
12 |04/12/2017 Mario Portugal | Esquerda Pa.rtlt.io (Nesta Estrutural | 1,30% | 0% Centeno gum dove n? mleo de um Dove
Centeno Socialista . ninho de falcdes'
altura ainda
ndo era
governador)
Sem
Sem informagGes
informagdes | especificas
especificas sobre
sobre afiliacéo
afiliagdo politica.
litica. M M R
pofitica. Mas as Governador "Knot, do BCE, prevé e defende
nomeado pelo| nomeado . . .
13 |06/02/2022 | Klaas Knot | Holanda . . |do Banco da|Conjuntural | 5,90% [0,00% aumento das taxas de juros jaem Hawk
Partido  |pelo Partido .
Holanda outubro
Popular para [Popular para
a Liberdade e | a Liberdade
a Democracia ea
(VVD) Democracia
(Centro- (vvD)
Direita) (Centro-
Direita)
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Taxa Taxa Dove/Haw
E Di . njuntural .
Ne Data Autor Pais sque_rd l Partido (LU G Juile . o2 de Resumo do Speech/noticia k referente
reita autor | /estrutural |inflaca | .
7 juro ao speech
Francois centro- Partido | Governador "Villeroy resiste aos ataques de outros
14 |22/02/2023 | Villeroy de | Franca esquerda Socialista |do Banco de|Conjuntural | 8,50% |2,50% | autores por defender aumento nas taxas Hawk
Galhau a Francés (PS)| Franca do BCE."
Sem
Sem informacdes
informagdes | especificas
especificas sobre
sobre afiliagdo
afiliacéo politica.
politica. Mas Mas Governador " . . .
Gaston | Luxemb |nomeado pelo| nomeado [do Banco de Inflagdo continua muito alta e o
15 |02/03/2023 . . e . Conjuntural | 6,90% (3,00%|  governador defende que é preciso Hawk
Reinesch urgo Partido pelo Partido | Luxemburg . . "
continuar com juros
Popular Popular 0
Social Social
Cristao Cristédo
(CSV), que é | (CSV), que
um partido de|é um partido
centro-direita| de centro-
direita
"0 governador do Banco de Portugal
(BdP), Vitor Constancio, acredita que a
Ex . Xz
inflacdo iré descer e, no entender do
governador . . R .
mesmo, é possivel que se assista a meio
do BdP e ex - . N
Vice- de 2009, a vérios meses de inflagao
16 |09/12/2009 Vltf’r . |Portugal| Esquerda Pa.rtlt.io President of | Conjuntural | 0,90% | 1% o neg.atlva. R Dove
Constancio Socialista the Consequéncia da crise, esta previséo ndo
deve ser encarada com alarmismo,
European A x .
Central porque é diferente de deflagéo, ou seja,
uma queda continuada dos pregos, algo
Bank (ECB) ~ .
que, para o0 governador, «no esta no
horizonte»."
"0 Governador do Banco de Portugal
disse hoje que ainda ndo esta confirmada
Ex uma recessao na Europa e que é uma
overnador apreciagdo “enganadora” pensar que o
g BCE falhou na estabilidade dos precos.
do BdP e ex P -
. Ainda ndo estamos a falar acerca de
Vitor Partido Vice- uma recesséo generalizada. Antes das
17 |13/11/2008 ~_ . |Portugal| Esquerda L President of |Conjuntural | 2,10% |3,75% L N . Dove
Constancio Socialista the projecgdes que serdo conhecidas em
Dezembro, ndo vou comentar. Uma
European s . ~ . .
recessdo ainda ndo esta confirmada”,
Central A
Bank (ECB) pelas estimativas do Banco Central
Europeu (BCE) afirmou Vitor
Constancio em Frankfurt, citado pela
Bloomberg."
Sem
~SeM informagdes
|nf0rma'§oes especificas
especificas sobre
sobre afiliagdo
afiliagéo politica. "'l don't appreciate comments by my
politica. Nomeado colleagues regarding future and
Nomeado | Governador prolonged increases in rates," "Monetary
Governador . X
Governador | do Banco da policy must therefore continue to move
i do Banco de X . N
lanazio do Banco da | Italia em Italia (ser4 with prudence and be driven by data as it
18 |08/03/2023 g . Italia Italiaem 2011, L conjuntural | 6,90% |3,00% | becomes available." (Visco, like fellow Dove
Visco substituido . .
2011, durante| durante o . Italian on the ECB executive board
por Fabio R . .
0 governo governo Panetta) Fabio Panetta, is seen as a policy dove,
liderado por | liderado por reluctant to commit to aggressive rate
Silvio Silvio hikes fearing they will hurt the
Berlusconi, | Berlusconi, economy.)”
do partido do partido
Forza Italia, | FOrza Italia,
que é de que é de
centro-direita.| ~ CeNtro-
direita.
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Taxa

Esquerda/Di Cargo do |conjuntural| de Txa Dove/Haw
N° Data Autor Pais quet Partido " J . de Resumo do Speech/noticia k referente
reita autor | /estrutural |inflaca | .
7 juro ao speech
Sem
. Sem .. |informagdes
informagdes e
especificas especificas
sobre sobre "Espera-se que o ndcleo da inflagdo
afiliacio afiliagdo permaneca elevado no resto do ano... o
oliticac Mas politica. que pode atrasar a convergéncia para a
Pablo rﬁ)meadc.x clo Mas Governador meta de 2% no médio prazo e que,
19 |10/03/2023 | Hernandez |Espanha Parti dop nomeado |do Banco de|Conjuntural | 6,90% |3,00% portanto, precisara de um Hawk
de Cos Socialista pelo Partido| Espanha monitoramento atento", disse De Cos,
Onerério Socialista que também preside o banco central da
Esp anhol Operério Espanha. um evento financeiro em
P Espanhol Washington, DC"
(PSOE) (PSOE)
(Centro- (Centro-
Esquerda) Esquerda)
Sem
m .
. se . |informacbes
informagdes e
o especificas
especificas sobre
I -
s_o_b e~ afiliagdo
afiliacdo politica
. politica. Mas " | Governador N R L
20 [23/03/2023 M“a dis Estonia |{nomeado pelo Mas do Banco |Conjuntural | 6,90% |3,00% ECB’s Muller Sces ‘Mor? Hlkm,g’ But Hawk
Miiller . nomeado . Bulk of Moves ‘Behind Us™"
Partido do . Estonia
Centro pelo Partido
) do Centro
Estoniano .
. Estoniano
(Eesti (Eesti
Keskerakond)
(Centro) Keskerakon
d) (Centro)
Partido
Edward centro- Trabalhista | Govenador "Monstro da inflacdo' precisa ser
21 (20/04/2023 Scicluna Malta esquerda de Malta do Banco |Conjuntural| 7,00% (3,50%| enfrentado com decisdes dificeis - Hawk
a (Labour Malta Edward Scicluna"
Party)
“E evidente que com uma inflagio de
3,5 por cento na Europa devemos estar
) Partido Ex preocupa~dos e éisso que ngs faz, desde
Miguel Centro- Socialista | qovernador Junho, ndo cortar taxas de juro quando
22 [15/04/2008 | Fernandez |Espanha Esquerda Operario dgo Banco de Conjuntural | 3,30% |4,23% |outros bancos tém cortado taxas de juro.| Hawk
Ordofiez q P Consideramos que a reducéo da inflagdo
Espanhol Espanha PO N
¢ aprioridade", disse o central espanhol.
disse o chefe do banco aos repérteres em
uma conferéncia em Madrid"
"Os holofotes da imprensa internacional
tém batido com maior intensidade sob
Mério Centeno nos ultimos tempos,
com o governador do Banco de Portugal
Mario Partido Governador a defender, em entrevistas publicadas em
23 |29/04/2023 Portugal| Esquerda - do Banco de|Conjuntural | 7,00% |3,50% - . P Dove
Centeno Socialista Portugal espanhol, italiano e inglés, uma politica
g de subida de juros mais suave, contra a
opinido de endurecimento que vai
dominando o Banco Central Europeu
(BCE)."
"0 Banco Central Europeu ainda precisa
Sem Sem de aumentar ainda mais as suas taxas de
informacaes informagdes juro e depois deixa-las em territdrio
es ecificcas especificas restritivo por algum tempo para reduzir
psobre sobre a inflacdo para o seu objectivo de médio
afiliacio afiliagdo prazo de 2%", disse o legislador do
oliticag Mas politica. BCE, Pablo Hernandez de Cos, na
Pablo n%mea dc-> elo Mas Governador segunda-feira.
24 |22/05/2023 | Hernandez |Espanha Parti dg nomeado |do Banco de|Conjuntural | 6,10% |3,50% | "O processo de aperto da nossa politica Hawk
de Cos Socialista pelo Partido| Espanha monetéaria esta bem encaminhado,
Oberario Socialista embora, com base nas informacdes
Esp anhol Operério atualmente disponiveis, tenhamos algum
(PpSOE) Espanhol caminho a percorrer", disse De Cos hum
(Centro- (PSOE) evento financeiro em Barcelona, de
Esquerda) (Centro- acordo com uma cdpia do seu discurso
d Esquerda) publicada no Banco. do site da

Espanha.”
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Taxa

Esquerda/Di Cargo do |conjuntural| de Txa Dove/Haw
N° Data Autor Pais que! Partido "9 J . de Resumo do Speech/noticia k referente
reita autor | /estrutural |inflaca | .
7 juro ao speech
Sem
Sem informagdes
informagdes | especificas
especificas sobre
sobre afiliagéo
afiliacdo politica.
politica. Mas Mas Governador Knot, do BCE, diz que as taxas devem
nomeado pelo| nomeado . .
25 |25/05/2023 | Klaas Knot | Holanda . .~ |do Banco da|Conjuntural | 6,10% [3,50%| subir e permanecer altas por algum Hawk
Partido  |pelo Partido
Holanda tempo
Popular para [Popular para
a Liberdade e | a Liberdade
a Democracia ea
(VVD) Democracia
(Centro- (vVvD)
Direita) (Centro-
Direita)
""O Banco Central Europeu tera de
manter as taxas de juro elevadas durante
mais tempo para reduzir a inflagdo para
. . ameta de 2% . “A persisténcia ¢ agora
Francois centro- Partido | Governador mais importante do que a velocidade; a
26 |26/05/2023 | Villeroyde | Franca Socialista [do Banco de|Conjuntural | 6,10% |3,50% . P d ‘| Hawk
esquerda N duragdo pela qual manteremos as taxas é
Galhau Francés (PS)| Franca p p
agora mais importante do que o nivel
terminal preciso que alcangaremos”,
disse ele na conferéncia da ICMA em
Paris.”
"Villeroy, do BCE, pede cautela sobre
27 [16/06/2023 | Villeroyde | Franca Socialista |do Banco de|Conjuntural | 5,50% |(3,75% P d Dove
esquerda N prematuras sobre onde os custos dos
Galhau Francés (PS)| Franca e .
empréstimos poderdo eventualmente
atingir o pico"”
“Joachim Nagel, do Bundesbank, apela a
Partido Europa para apertar o cinto financeiro
Joachim [Alemanh Social Governador Chefe do banco central oferece
28 |09/02/2022 Centro do Banco da|Conjuntural | 5,90% [0,00% . ~ . . Hawk
Nagel a Democrata confirmacéo de que continuard sua
Alemanha - K 5
da Alemanha tradigéo agressiva de combate a
inflagdo."
sem | M
. . |informacbes
informacdes e
. especificas
especificas
sobre
sobre I
I afiliacdo
afiliacdo P
politica politica. Governador
29 [16/02/2022 Mart_ms Letdnia | Nomeado Nomeado do banco da|Conjuntural | 5,90% |0,00% ECB's ‘Kaz.a ks S.ays l’mcr_c st-Rate Hike Hawk
Kazaks pelo P Is ‘Quite Likely’ This Year"
pelo conselho Letbnia
de conselho de
- ~ _|administracd
administracdo
o do Banco
do Banco da -
- da Letonia
Let6nia (Sem
informagéo) (Sem
¢ informacgao)
Sem Sem
abel | imanh| speifon. | speitions | Gomisco "We ned to emain gty
30 [19/06/2023 P P . conjuntural | 5,50% [3,75%| dependent and err on the side of doing Hawk
Schnabel a sobre sobre Executiva o
A e too much rather than too little
afiliagdo afiliagdo do BCE
politica politica
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Taxa Taxa Dove/Haw
E Di . njuntural .
Ne Data Autor Pais sque_rd l Partido (SEUICL G Tl . o2 de Resumo do Speech/noticia k referente
reita autor | /estrutural |inflaca | .
7 juro ao speech
"Schnabel said excessive rate hikes can
be reversed quickly, so the risk was
“"comparatively small" since entrenched
Sem Sem . .
. L. - inflation would mean protracted
informagdes |informacdes| Membro da L
Isabel  [Alemanh| especificas | especificas | Comisséo economic pain.
31 |19/06/2023 R conjuntural | 5,50% |3,75%| "Itis very costly to react only after Hawk
Schnabel a sobre sobre Executiva e X .
A e upside risks to inflation have
afiliagéo afiliagdo do BCE . 3 -
olitica olitica materialised, as this could destabilise
P P inflation expectations and thus require a
sharper contraction in output to restore
price stability," she said.”
partido Governador
. do Banco
Social-
Central da " . . .
Peter Eslové centro- Democrata Eslovaauia ‘A continuation of monetary policy
32 |19/06/2023 .. . q de d conjuntural | 5,50% |3,75%| tightening is the only reasonable way Hawk
kazimir uia esquerda . .| emembro "
Eslovaquia o ahead
(SMER-
D) Conselho
' do BCE
"A'besta gananciosa' da inflagéo sera
. dificil de domar, alerta chefe do
Partido N
Joachim [Alemanh Social Governador Bundesbank
33 |21/06/2023 Centro do Banco da|Conjuntural | 5,50% [3,75%| "Interromper aumentos nas taxas seria Hawk
Nagel a Democrata ) . N
Alemanha um “erro de primeira ordem”, mesmo se
da Alemanha, . . -
o crescimento dos precos caisse, diz o
chefe do banco central da Alemanha"
partido Presidente Chrlstl'ne Laq?rde Iaunched her Swn
. version of “whatever it takes,
Christine politico do Banco opularized by Mario Draghi during the
34 (26/06/2023 Franga |centro-direita|francés- Os| Central |conjuntural | 5,50% |3,75% pop .. y X g 9 Hawk
Lagarde . euro crisis, and promised to go “as far as
Republicano| Europeu > . .
s (BCE) necessary” to tackle inflation that was
heading for 10%"
"Meanwhile French governor Francois
Francois centro- Partido | Governador Villeroy, a dove, called for calm. “We
35 |26/06/2023 | Villeroyde | Franga Socialista [do Banco de| conjuntural | 5,50% (3,75%| are guided by data, not forecasts,” he Dove
esquerda N . 5 - x .
Galhau Francés (PS)| Franca said. - Resposta as posicdes Hawkish
que defendem manter as taxas altas"
Sem Sem
informagdes |informagdes | Membro da
36 |16/02/2022 Isabel  [Alemanh| especificas | especificas Comlss_ao conjuntural | 5.90% |0,00% EC1_3 mu_st n.ot ac_t too latf on Hawk
Schnabel a sobre sobre Executiva inflation: policymaker
afiliacdo afiliagdo do BCE
politica politica
Serviu como
Ministro da
Economia,
Industria e
Competitivi
dade da . "The European Central Bank will be in
Vice- - . . .
Espanha de Presidente position to discuss an interest rate cut in
Luis de 2011a do Banco June, Vice President Luis de Guindos
37 |19/03/2022 Guindos Espanha |centro-direita.| 2018, Central conjuntural | 7,40% |0,00%| said on Tuesday, joining a long list of dove
durante o policymakers putting the June 6 meeting
Europeu .
governo on the table for a potential start of
: (BCE) . e
liderado policy easing.
pelo Partido
Popular, um
partido de
centro-
direita.

72



Taxa Taxa Dove/Haw
E Di . njuntural .
N° Data Autor Pais sque_rd al Partido Cargo do |conjuntural . de de Resumo do Speech/noticia k referente
reita autor | /estrutural |inflaca | .
7 juro ao speech
"Ninguém pode dizer que o BCE esta
Mério partido Governador com uma tarefa facil. Mas até os que se
38 |10/05/2022 Portugal| Esquerda - do Banco de|Conjuntural | 8,10% [0,00%| tinham oposto mais a subida dos juros Dove
Centeno Socialista o
Portugal comegam a mudar. Menos Mario
Centeno."
Sem Sem
informagdes |informagdes | Membro da
Frank especificas | especificas | Comissao . "ECB Can Start Considering Rate Hikes
39 [11/05/2022 Holanda| = P 220 | onjuntural | 8,10% [0,00% . 9 e Hawk
Elderson sobre sobre Executiva in July, Elderson Says'
afiliagéo afiliacéo do BCE
politica. politica.
Partido Presidente '‘Another expe_rt in favor of a_rlgld
Joachim | Alemanh Social do approach, Joaquim Nagel, President of
40 [26/06/2023 Centro conjuntural | 5,50% |3,75%| the German Bundesbank, said that a Hawk
Nagel a Democrata |Bundesbank o
- further hike in September was probably
da Alemanha| alemao |
necessary’
Sem
Sem informagdes
informagdes | especificas . . .
y G P "A descida das taxas de juro néo deve
especificas sobre
I comegar sem uma certeza absoluta,
sobre afiliagdo . ~ )
. P porque entdo a inflacéo podera
afiliacdo politica. s .
P regressar. Mas também néo deveria
politica. Mas Mas Governador -
Gaston | Luxemb [nomeado pelo| nomeado |do Banco de haver um atraso desnecessario na
41 |04/02/2024 . . P . Conjuntural | 2,60% |4,50% | reducéo das taxas de juro, a fim de ndo Hawk
Reinesch urgo Partido pelo Partido | Luxemburg . P
afectar o crescimento econémico.
Popular Popular 0 X
; . Portanto, temos de confiar nos dados
Social Social
s s que chegam para escolher quando, em
Cristdo Cristdo 2024, as taxas de juro comegaréo a
(CSV), que é | (CSV), que ' Juro comeg
. A - descer.
um partido de|é um partido
centro-direita| de centro-
direita
Sem
Sem informagGes
informagdes | especificas
especificas sobre
sobre afiliagdo ,
I o G “E importante dizer que a descida das
afiliacdo politica. . M
. taxas de juro ndo deve comecar
politica. Mas Mas Governador . . x
Gaston | Luxemb |nomeado pelo| nomeado |do Banco de demasiado cedo porgue entdo a inflagdo
42 [02/02/2024 X . P . Conjuntural | 2,60% |4,50% podera regressar, e isso serd uma Hawk
Reinesch urgo Partido pelo Partido | Luxemburg . . "
evolugéo negativa, porque entéo
Popular Popular 0 : .
. . teremos de voltar a agir com medidas
Social Social limitar™."
Cristéo Cristéo para a fimitar.
(CSV), que é | (CSV), que
um partido de|é um partido
centro-direita| de centro-
direita
Sem Sem
. . | membro da
informagdes |informacdes Comissio
26/06/2023 Isabel ~ [Alemanh| especificas | especificas Executiva | conjuntural | 5,50% |3.75% _It is better to over do I'E,[Wlth r_ate Hawk
Schnabel a sobre sobre do hikes] than to fall short,” she said."
afiliagdo afiliagdo
P P Eurobanco
politica politica
"ECB executive board member Isabel
Schnabel said inflation-linked swap
forward rates and option prices still
Sem Sem . . L
. L. ~ pointed to ‘rising upside risks to
informagdes |informacdes| Membro da . -
Isabel  [Alemanh| especificas | especificas | Comisséo inflation” Some eurozone rate-setters
13/07/2023 P P R conjuntural | 5,30% |4,00%| believe more interest rate rises will be Hawk
Schnabel a sobre sobre Executiva X
I I necessary after the summer amid
afiliacédo afiliagdo do BCE . . e
P P concerns that inflation was staying “too
politica politica . B .
high for too long”, according to an
account of last month’s monetary policy
decision."”
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Taxa

Esquerda/Di Cargo do |conjuntural| de Ta Dove/Haw
N° Data Autor Pais quet Partido " J . de Resumo do Speech/noticia k referente
reita autor | /estrutural |inflaca | .
7 juro ao speech
“O risco de as expectativas de inflagao
se desancorarem aumentou nos Ultimos
meses”, disse Nagel num discurso.
Partido “Existem riscos para a estabilidade de
Joachim [Alemanh Social Governador pregos.”
45 |20/05/2022 Centro do Banco da|Conjuntural | 8,10% [0,00%|., . A - Hawk
Nagel a Democrata ‘As expectativas de inflagdo das familias
Alemanha N
da Alemanha e das empresas na Alemanha estdo um
pouco menos ancoradas do que,
digamos, ha um ano”, disse ele. “O
aumento ¢ preocupante.”
Movimento "Ja ha varios meses que se verifica uma
Yannis centro- Socialista | Governador significativa desescalada da inflagéo a
46 |02/05/2024 Grécia Pan- do Banco da|Conjuntural | 2,40% [4,50% | nivel mundial e, em 2024, espera-se que Dove
Stournaras esquerda . . . « .
Helénico Grécia também comece a reducéo das principais
(PASOK) taxas de juro dos bancos centrais."
"Podemos ter mais um movimento na
préxima semana de 25 pontos base, mas
Movimento ndo tenho certeza se iremos além disso",
Yannis centro- Socialista | Governador disse Stournaras, que também é
47 [19/07/2023 Grécia Pan- do Banco da|Conjuntural | 5,30% [4,00%| presidente do banco central grego. Dove
Stournaras esquerda . . " . .
Helénico Grecia 'VVamos parar por ai. Acho que essa é a
(PASOK) minha opinido®, disse ele a emissora,
que faz parte da Rede Global de
Televiséo da China.
Sem
Sem informacdes
informagdes | especificas
especificas sobre
sobre afiliacdo . .
I . g: "As apostas dos investidores em cortes
afiliacéo politica. x
P nas taxas do Banco Central Europeu sdo
politica. Mas Mas N .
Governador excessivas e possivelmente
nomeado pelo| nomeado . .
48 [17/01/2024 | Klaas Knot | Holanda . .~ |do Banco da|Conjuntural | 2,80% [4,50% | contraproducentes porque poderiam na Hawk
Partido  |pelo Partido VA
Holanda verdade conter a flexibilizacdo
Popular para [Popular para P
. . monetéria, disse o chefe do banco
a Liberdade e | a Liberdade A N
: central holandés, Klaas Knot.
a Democracia ea
(VVD) Democracia
(Centro- (vvD)
Direita) (Centro-
Direita)
Movimento "Sim, poderemos ter mais um
Yannis centro Socialista |Governador movimento na préxima semana de 25
49 [19/07/2023 Grécia Pan- do Banco da|Conjuntural | 5,30% [4,00%| pontos base mas ndo tenho a certeza se Dove
Stournaras esquerda o o R R
Helénico Grécia iremos mais além disso. Vamos parar
(PASOK) por ai, eu acho. Essa é a minha opini&o".
Sem
. sem . |nform’a_(;oes "Fabio Panetta, an ECB executive board
informagdes | especificas . . . .
e member, said persistence in keeping
especificas sobre w
I rates at current levels “for an extended
sobre afiliagdo . . L
L P period” could achieve a similar effect to
afiliacéo politica. . . . .
o Decisor raising borrowing costs further while
politica. Mas Mas o S
politico avoiding “unnecessary costs to the
Fabio nomeado pela| - nomeado sénior do economy”. Should the inflation outlook
50 |03/08/2023 Italia goligagao pela conjuntural | 5,20% (4,00% . . Dove
Panetta entre o oligacio Banco materially deteriorate, a further rate
R goigag Central adjustment would be warranted. Fabio
Movimento 5| entreo A
X Europeu Panetta argues maintaining rates for
Estrelase o | Movimento . . P
. extended period will avoid risk of
Partido 5 Estrelas e .
for . damaging economy. ECB dove says
Democrético | o Partido - - -
f inflation battle can be won without
(Centro- Democrétic . o
more interest rate rises
Esquerda) | o (Centro-
Esquerda)
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Taxa Taxa Dove/Haw
E Di . njuntural .
N° Data Autor Pais sque_rd 2 Partido Cargodo. |conjuntural . L de Resumo do Speech/noticia k referente
reita autor | /estrutural |inflaca | .
7 juro ao speech
“Russia's unjustified aggression towards
Ukraine continues to weigh on the
economy in Europe and beyond," bank
President Christine Lagarde told
reporters. The war is "disrupting trade, is
partido Presidente leading tq shgrtages pf materials and is
o contributing to high energy and
Christine politico do Banco commodity prices.” The bank's 25-
51 |09/06/2022 Franga |centro-direita | francés- Os| Central |conjuntural | 8,60% |0,00% yp " X i Hawk
Lagarde . member monetary policy council, which
Republicano| Europeu . o .
s (BCE) met in Amsterdam, said inflation had
become a "major challenge™ and that
those forces had "broadened and
intensified" in the 19 countries that use
the euro currency. Consumer prices rose
by a record 8.1% in May. The bank's
target is 2%."
Sem
Sem informagGes
informagdes | especificas
especificas sobre
sobre afiliagdo
afiliagéo politica.
politica. Mas Mas
. nomeado pela| nomeado |Governador . .
F . . . "ECB must ruden h rates hike
52 |23/08/2023 abio Italia goligacao pela do Banco da|Conjuntural | 5,20% [4,00% CB mus t?e P L.Jde .tWI_t ates ,,I € Dove
Panetta . - as recession risk rises: Panetta
entre 0 goligacdo Italia
Movimento 5| entreo
Estrelase o | Movimento
Partido 5 Estrelas e
Democrético | o Partido
(Centro- | Democrétic
Esquerda) | o (Centro-
Esquerda)
Sem . . . . .
Sem . ~ For now it appears inflation still takes
. . |informacdes .
informactes e precedence and the data since then has
e especificas . " "ot
especificas sobre certainly fostered the “faster" notion.
sobre I Both in market pricing and in a growing
A afiliacdo
Bostian | Eslovéni afiliacdo olitica Governador number of ECB members who are now
53 |04/07/2022 \(/);SJIZ a politica. Mas P Mas " |do banco da| Estrutural |8,90% |0,00%| flagging a deposit facility rate possibly Hawk
nomeado pelo Eslovénia at zero before the year is out—after
nomeado . . . .
LMS Slovenia’s Bostjan Vasle it was Belgian
L pelo LMS o
(coligacdo S central bank’s Pierre Wunsch yesterday,
(coligacéo . X
Centro- though he is known to be a policy
Centro- B
esquerda) hawk.
esquerda)
Sem
Sem informagGes
informagdes | especificas
especificas sobre "One of the more hawkish members of
sobre afiliagdo the European Central Bank has sought
Pierre afiliagéo olitica Governador to downplay the division seen at the
54 |23/06/2021 Bélgica | 1A POTIUCA: 4 Banco da| Estrutural | 1,90% | 0% piay the QIvIsic i Hawk
Wunsch politica. Mas Mas Bélgica Frankfurt institution this week, saying
nomeado por | nomeado 9 that he is still supportive of
Francophone por accommodative policy."
(Centro | Francophon
Direita) e (Centro
Direita)
Sem
Sem informagGes
informagdes | especificas
especificas sobre "0 Banco Central Europeu deveria
sobre afiliagdo esperar por mais dados salariais antes de
Pierre afiliacdo politica. Governador cortar as taxas de juros, mas entdo tera
55 |08/02/2024 Bélgica e " |do Banco da|Conjuntural | 2,60% (4,50% " ' P, Hawk
Waunsch politica. Mas Mas . que apostar se a inflagéo esta caindo
Bélgica ) i
nomeado por | nomeado para sempre, disse o legislador do BCE,
Francophone por Pierre Wunsch, nesta quinta-feira."
(Centro | Francophon
Direita) e (Centro
Direita)
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Taxa Taxa Dove/Haw
E Di . njuntural .
Ne Data Autor Pais sque_rd l Partido (LU G Tl . o2 de Resumo do Speech/noticia k referente
reita autor | /estrutural |inflaca | .
7 juro ao speech
Sem ""Os mercados financeiros estdo a
Sem informagdes apostar num réapido regresso a
informagdes | especificas estabilidade de precos: as expectativas
especificas sobre de inflacdo permanecem ancoradas e as
sobre afiliagdo taxas de juro de longo prazo estéo
Pierre afiliacdo olitica. Governador novamente em baixa, uma vez que 0s
56 [21/02/2024 Bélgica . G P " |do Banco da|Conjuntural | 2,60% [4,50%| . X ! d Hawk
Waunsch politica. Mas Mas Bélgica investidores esperam que 0s bancos
nomeado por | nomeado 9 centrais comecem a abrandar logo apds
Francophone por uma desinflagdo imaculada”, escreveu
(Centro | Francophon ele num artigo na revista Eurofi. “Dito
Direita) e (Centro isto, pode ser muito cedo para ter muitas
Direita) esperancas.”
Sem
Sem informagdes
informagdes | especificas
especificas S.O.bre. "Autoridade belga diz que crescimento
sobre afiliagdo . . P
Pierre afiliacio olitica Governador salarial esta a sustentar flexibilizagéo
57 |08/02/2024 Bélgica ", ¢ P " |do Banco da|Conjuntural | 2,60% |4,50%| Muitas autoridades sinalizaram que Hawk
Wunsch politica. Mas Mas o . ~ PR
Bélgica prefeririam uma ag&o de primeira linha
nomeado por | nomeado : "
em junho
Francophone por
(Centro | Francophon
Direita) e (Centro
Direita)
"Maério Centeno defende que BCE deve
ser cauteloso. Mério Centeno defende
que BCE deve ser cauteloso. O
governador do BdP defendeu ainda ser
Mério Partido Governador “importante ter em mente que a inflagdo
58 |24/08/2023 Centeno Portugal| Esquerda Socialista do banco de | conjuntural | 5,20% |4,00%| tem vindo a cair mais rapido do que Dove
portugal subido”. “Tivemos sucesso na nossa
missao até agora. Provavelmente é
muito cedo para considerar isso uma
vitdria, mas certamente teremos de nos
concentrar nesses nimeros”, realgou."
"Depois de anos a tentar manter a
inflagdo baixa, o Banco Central
Govenador Europeu percebeu que as taxas de
59 |21/07/2021 ngard Malta Eqward ngard do Banco |Conjuntural|2,20% | 0% inflagdo baixas podem ser tédo Hawk
Scicluna Scicluna Scicluna
Malta preocupantes quanto as altas, observou
0 governador do Banco Central de
Malta, Edward Scicluna"
"0 governador do Banco de Portugal
(BdP) defendeu, esta quinta-feira, que o
Mério Partido Governador Banco Central Europeu (BCE) deve ser
60 |[25/08/2023 Portugal| Esquerda - do Banco de|Conjuntural | 5,20% [4,00%| cauteloso na decisdo sobre uma nova Dove
Centeno Socialista . . x
Portugal subida dos juros na reunido agendada
para 14 de setembro, olhando para 0s
Gltimos dados da inflag&o."
“Nagel, do BCE, diz que é muito cedo
para considerar uma pausa no aumento
Partido Governador das taxas
61 |25/08/2023| oacmm | Alemanh| o Social 4 Banco da| Conjuntural | 5,20% |4,000| " residente do Bundesbank fala em Hawk
Nagel a Democrata entrevista a BTV em Jackson Hole
Alemanha R N . -
da Alemanha Mais dados sdo necessarios para decidir
sobre o préximo passo politico, diz
Nagel"
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Taxa

Esquerda/Di Cargo do |conjuntural| de Txa Dove/Haw
N° Data Autor Pais que! Partido " J . de Resumo do Speech/noticia k referente
reita autor | /estrutural |inflaca | .
7 juro ao speech
"0 presidente do banco central da
Franga, Frangois Villeroy de Galhau,
recuou neste domingo contra uma
sugestdo de alguns economistas
franceses de aumentar a meta de inflagéo
0,
Frangois centro- Partido | Governador de 2% do Barztéoc(;:ntral Europeu
62 |12/07/2022 | Villeroyde | Franca Socialista |do Banco de|Conjuntural | 8,90% |0,00%| . . ' Hawk
esquerda N Villeroy, que faz parte do conselho do
Galhau Francés (PS)| Franca P
BCE, também disse que os aumentos
das taxas de juro estavam perto de
atingir o méximo e que as taxas seriam
mantidas em niveis elevados durante
tempo suficiente para que o impacto se
propagasse através da economia.”
Sem
Sem informagdes
informagdes | especificas
especificas sobre .
P e "Gabriel Makhlouf sugere corte da taxa
sobre afiliacdo . R
Gabriel afiliacéo politica Governador de juros do BCE em junho
63 [15/03/2024 Irlanda L " |do Banco da|Conjuntural | 2,40% |4,50% O governador do Banco Central Dove
Makhlouf politica. Mas Mas L .
Irlanda sinalizou uma perspectiva cautelosa
nomeado plo | nomeado . N
. N . para o corte das taxas de juros
partido Fine | plo partido
Gael (Centro-| Fine Gael
Direita) (Centro-
Direita)
Sem . sem ~
. . |informacdes
informagdes "
- especificas
especificas sobre
sobre afiliacio "It may be too early for the European
afiliacao P < Central Bank to pause interest rate hikes
o politica. K X .
Mrting politica. Nomeado Governador now as an early stop in the fight against
64 |26/08/2023 Ka ,1;5 Leténia | Nomeado clo do banco da [Conjuntural | 5,20% |4,00% | inflation could force the bank to exert Hawk
azaks pelo conselho P Letonia even more pain on the economy later,
conselho de . . .
de o . Latvian policymaker Martins Kazaks
- ~ |administraca : “
administracdo said on Saturday.
o do Banco
do Banco da -
- da Letonia
Letdnia (Sem
R ~ (Sem
informagéo) |. x
informacéao)
Partido “Nao tomei uma decisdo porque ndo
Popular tenho todos os dados, mas ndo excluiria
Austriaco a possibilidade de fazer uma
Robert (©VP) ou | SOVernador aminhada”, disse ele a0 Reuters Global
65 |31/08/2023 Austria Direita . do Banco de|Conjuntural | 5,20% [4,00% caminhaca’, sse':'e_e a0 ~eu ers trloba Hawk
Holzmann Partido da . Markets Forum. "Ainda ndo estamos no
. Austria " .
Liberdade da nivel mais alto (para as taxas); pode ser
Austria que fagamos mais um ou dois
(FPO) aumentos."
Sem
Sem informagdes
informagdes | especificas
especificas sobre
sobre afiliagdo
afiliacdo politica.
politica. Mas Mas
. nomeado pela| nomeado |Governador .
Fabio . L . "ECB Needs to Start Cutting Interest
66 |(10/02/2024 Italia goligagdo pela do Banco da|Conjuntural | 2,60% [4,50% 9 " Dove
Panetta . - Rates Soon, Panetta Says
entre 0 goligacdo Italia
Movimento 5|  entre o
Estrelase o | Movimento
Partido 5 Estrelas e
Democrético | o Partido
(Centro- | Democrétic
Esquerda) | o (Centro-
Esquerda)
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. . | Taxa Taxa Dove/Haw
N° Data Autor Pais Esql::.';da a/Di Partido Czrgt(;:io 32::3?“; 'nf?: A de Resumo do Speech/noticia k referente
! u U ! 09 juro ao speech
“A inflagdo devera aproximar-se dos
2%. Na auséncia de novos choques e
com a materializagdo da transmisséo da
politica monetdria a economia, o
) ) Governador objetivo de médio prazo estd ao nosso
Meério Partido . alcance no horizonte proximo”, garante.
67 |04/09/2023 Portugal| Esquerda - do Banco de|Conjuntural | 4,30% [4,25%| .. . Dove
Centeno Socialista Portugal Assegurada a convergéncia para a
estabilidade de pregos, a politica
monetéria devera tragcar um caminho
previsivel de redugéo das taxas de juro,
mas longe dos tempos de taxas de juro
de zero ou mesmo negativas”, defendeu.
Ex " .
governador (] antlgq governado.r do Banco de
do BdP e ex .Portugal dizquea sul?lda das 'taxas de
) _ Vice- juro ngo_ef:a uma medu_ia “estritamente
68 [15/09/2023 V|tf>r . |Portugal | Esquerda Pa_rtl(_io President of |Conjuntural | 4,30% [4,25% neces,sarla ) EmA en_trewstg a0 Jornal 2, Dove
Constancio Socialista the V|t9r Constan.cm elogia as duas
European medidas anuncnada§ pelo governo )
Central embora alerte para o r|sco~da economia
Bank (ECB) entrar em recessao."
Sem
Sem informagGes
informagdes | especificas
especificas sobre
sobre afiliagdo
afiliagdo politica.
politica. Mas Mas
. nomeado pela| nomeado |Governador Alias . .
69 |[29/03/2019 Fabio Italia goligagao pela do Banco da| estrutural | 1,40% | 0% Banco da ltlia: Fabio Panetta é visto Dove
Panetta . X como dove
entre 0 goligacdo Italia
Movimento 5| entreo
Estrelase o | Movimento
Partido 5 Estrelas e
Democrético | o Partido
(Centro- | Democrétic
Esquerda) | o (Centro-
Esquerda)
Sem
Sem informagdes
informagdes | especificas
especificas sobre
afsi:)iz;;o ?)fol::flizo “Tivemos um presidente do BCE mu_ito
politica. Mas Mas pacifico e ¢ hora fie tfer‘ um falcio”, disse
nomeado pelo| nomeado Governador um alto funcionario do governo
70 |28/05/2019 | Klaas Knot | Holanda Partido | pelo Partido do Banco da| Estrutural | 1,20% [0,00% | holandés, solicitando anonimato devido Hawk
Popular para [Popular para Holanda a sensibilidade poll’tif:a em torno da
a Liberdade e | a Liberdade campanha de 19bby. “E }}ora de fazer a
a Democracia ea diferenga.
(VVD) Democracia
(Centro- (vvD)
Direita) (Centro-
Direita)
Francois centro- Partido | Governador "Galhau é considerado um falcéo
71 |02/01/2020 | Villeroy de | Franga Socialista |do Banco de| Estrutural | 1,40% | 0% " Hawk
esquerda N moderado
Galhau Francés (PS)| Franca
Ex
gg\;;gagz; "C_onsténcio, is seen as bringir?g adovish
) ) Vice- tilt tq the ES:B'.S core Executlvg Board
72 |15/02/2010 VltPr . |Portugal | Esquerda Pa.rtu_io President of | Estrutural | 0,80% | 1% but his n_omlnatl_on W(.)md also_lncrease Dove
Constancio Socialista the speculation that inflation hardliner Axel
European Weber-will take ov.er from Jean-Claude
Central Trichet as president next year."
Bank (ECB)

78




Taxa Taxa Dove/Haw
E Di . njuntural .
Ne Data Autor Pais sque_rd l Partido (LU G Tl . o2 de Resumo do Speech/noticia k referente
reita autor | /estrutural |inflaca | .
7 juro ao speech
Sem Sem
. . |informacdes "The Ministry of Economy, following
informacdes e X .
e especificas the announcement of his appointment,
especificas e
sobre sobre stressed that “he is an excellent
afiliacio afiliagdo candidate for the post of governor due
o ¢ politica. to his great technical training,
politica. Mas . . .
Pablo nomeado nelo Mas Governador particularly in banking and monetary
73 |04/07/2019 | Hern&ndez |Espanha Parti dg nomeado |do Banco de| Estrutural 1% |0,00% | matters; his political independence; and Hawk
de Cos . pelo Partido| Espanha his experience and prestige in the Bank
Socialista - .
Onerério Socialista of Spain and the European Central
P Operério Bank."[2] Unidos Podemos has
Espanhol R : . .
Espanhol described him as "a hawk, but with an
(PSOE) ) : -
(Centro- (PSOE) impeccable technical profile and, at
(Centro- least, he knows economics."
Esquerda)
Esquerda)
Sem
Sem . ~
. . |informacdes
informagdes e
oo especificas
especificas
sobre
sobre e x
.| afiliagdo aﬁlla_gao Governador .
74 |15/09/2023 Bostjan | Eslovéni politica. Mas politica do banco da|Conjuntural | 4,30% |4,25% Vasle Says More ECB thkes NOt, Hawk
Vasle a Mas o Excluded, December Meeting Key'
nomeado pelo Eslovénia
nomeado
LMS
L pelo LMS
(coligacdo (coligacé
Centro- gagao
esquerda) Centro-
esquerda)
"A inflacdo é uma doenca e as taxas sdo
o remédio. O remédio estd comegando a
. . funcionar... Achami 4% é um bom
Francois centro- Partido | Governador unl’?/I; {:‘reciscan?osoég:teera;tea;as :r:]
75 [19/09/2023| Villeroy de | Franca Socialista |do Banco de|Conjuntural | 4,30% (4,25% ' - Hawk
esquerda N 4% por um tempo suficientemente
Galhau Francés (PS)| Franca - . .
longo™, disse Villeroy de Galhau, que é
também o governador do banco central
francés, disse a televisdo BFM.
Sem . Sem ~
. . |informacoes
informagbes ot
e especificas
especificas
sobre
sobre e
L afiliacdo
Bostian | Eslovéni afiliacdo olitica Governador
76 [16/07/2022 \3; sjlz a politica. Mas P Mas " |do banco da| estrutural |8,90% |0,00%| Bostjan Vasle é considerado hawk Hawk
nomeado pelo Eslovénia
nomeado
LMS
N pelo LMS
(coligacdo (coligagéo
Centro- gag
esquerda) Centro-
esquerda)
Sem
Sem informacdes
informagdes | especificas
especificas sobre "0 falcéo do BCE diz que esta
sobre afiliagdo desconfortavel com a nova politica do
Pierre afiliagéo olitica Governador banco central, mas a dissidéncia ndo
77 |23/07/2021 Bélgica e ¢ P " |do Banco da|Conjuntural | 2,20% . x . Hawk
Wunsch politica. Mas Mas Bélgica deve ser dramatizada. N&o esté contente
nomeado por | nomeado 9 com a espera de 5 a 6 anos para
Francophone por aumentar as taxas."
(Centro | Francophon
Direita) e (Centro
Direita)
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Serviu como
Ministro da
Economia,
Industria e
Competitivi
d: ]
lade da Vice-
Espanha de .
2011 a Presidente
78 |21/09/2021 Lu.|s de Espanha |centro-direita.| 2018, do Banco Estrutural | 3,40% | 0% Moderate step .|n a _ha"ffk's" or dovish Dove/hawk
Guindos Central direction'
durante o
govermo Europeu
liderado (BCE)
pelo Partido
Popular, um
partido de
centro-
direita.
Partid
Joachim | Alemanh Sigcliacl) Governador “Alemanha espera que Nagel mantenha a
79 |04/09/2019 Centro do Banco da| Estrutural | 0,80% [0,00% mensagem “anti-inflagdo” do Hawk
Nagel a Democrata "
Alemanha Bundesbank’
da Alemanha
Partido
Trabalhista | Govenador N e s
80 |22/03/2024 ;‘mﬂ Malta eze:::’d'a deMalta | doBanco |Conjuntural | 2,40% |4,50% Eiﬁrisl Sccail‘l‘z“c"oize;ri;’rf‘;’:‘?’ o | Dove
q (Labour Malta ’ ¥s
Party)
Sem
Sem informagdes
informagdes | especificas
especificas sobre
sobre afiliagdo Governador
Gabriel afiliacéo politica. . o o, | "March ‘probably too early' to expect
81 |20/09/2023 Makhlouf Irlanda politica. Mas Mas do I?Iaa:z(; da| Conjuntural | 4,30% |4,25% interest rates to fall - Makhlouf" Hawk
nomeado plo | nomeado
partido Fine | plo partido
Gael (Centro-| Fine Gael
Direita) (Centro-
Direita)
"0 governador do Banco de Portugal
considerou hoje que a inflagdo que se
regista ainda é um fenémeno transitorio
e defendeu que a politica monetéria
continue a apoiar o crescimento
econémico. "A inflacdo permanece
Mario Partido Governador ainda um fenémeno temporario
82 [18/11/2021 Portugal| Esquerda L do Banco de|Conjuntural | 4,90% | 0% PN ~ P S Dove
Centeno Socialista associado a recuperacéo da crise
Portugal PN X e
econdmica, a sua rapidez e dificuldade
em retomar mecanismos que foram
desativados", afirmou Mério Centeno,
na abertura da conferéncia 'Banca do
Futuro', organizado pelo Jornal de
Negécios.”
Sem
Sem . ~
. . |informacdes
informagdes e
e especificas
especificas
sobre
sobre I
I afiliagdo
afiliagéo o
politica. Mas politica. Governador .
83 [03/10/2023 T.l.l (_)m? S. Filandia |nomeado pelo Mas do banco da|Conjuntural | 2,90% |4,50% Further E_C B ra?e h|kgs "a'_” be ,r,UIed Hawk
Valimaki X nomeado A out, Finland's Valimaki says
Partido do . Filandia
pelo Partido
Centro
N do Centro
Filandés AN
Filandés
(suomen (suomen
Keskust:
(éinl:f;;) Keskusta)
(Centro)
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Taxa Taxa Dove/Haw
E Di . njuntural .
Ne Data Autor Pais Sq“e.“’ l Partido (SEUICL G Tl . o2 de Resumo do Speech/noticia k referente
reita autor | /estrutural |inflaca | .
7 juro ao speech
Sem
Sem informagdes
informagdes | especificas
especificas sobre
sobre afiliagéo
afiliacdo politica. “O problema da inflagdo na Europa é
politica. Mas Mas tdo grande neste momento que penso
nomeado pelo| nomeado Governador ue é nosso dever aumentar as taxas a
84 [26/08/2022 | Klaas Knot | Holanda . P .~ _|do Banco da|Conjuntural | 9,10% |0,50% a . . Hawk
Partido  |pelo Partido Holanda cada seis semanas até o0 momento em
Popular para [Popular para que a inflagdo se estabilize”, disse Knot
a Liberdade e | a Liberdade a emissora.
a Democracia ea
(VVD) Democracia
(Centro- (vVvD)
Direita) (Centro-
Direita)
Sem . sem ~
. . |informacbes
informactes e
o especificas "
especificas sobre Keravnos destacou que dados recentes
sobre I mostram uma queda nos precos dos bens
. afiliagdo L P
Constantino afiliacdo olitica Governador essenciais, incluindo combustiveis, e
85 |15/02/2024 Chipre | politica. Mas P " | doBanco [Conjuntural|2,60% [4,50% | garantiu que 0 governo esta pronto para Dove
s Herodotou Mas . . X .
nomeado pelo nomeado do Chipre implementar medidas de apoio
Partido . especificas, se necessario, para evitar
pelo Partido R . S .
Democrata alimentar ainda mais a inflagéo.
s Democrata
Cristao .
(Centro) Cristéo
(Centro)
Sem . Sem -
. . |informacdes
informagdes e
e especificas
especificas
sobre
sobre I
I afiliacdo
afiliacéo P
o politica.
Boris politica. Mas Mas Governador “ECB's Vujcic urges rate cut patience
86 [06/02/2024 ..., | Croacia |nomeado pelo do Banco da|Conjuntural | 2,60% [4,50% o Jeie g X p Hawk
Vujci¢ . nomeado - sees 'equilibrium’ higher than in past
Partido . Croécia
. pelo Partido
Social .
Social
Democrata da
. Democrata
Croacia da Croécia
(SDP)
(Centro) (SDP)
(Centro)
Sem
Sem informagdes
informacBes | especificas
especificas sobre
sobre afiliagéo
afiliacdo | politica.Mas
politica.Mas | nomeado
nomeado pelo| pelo Seimas
Seimas | (Parlamento
- (Parlamento da Govenador " .
87 |03/10/2023 Ggsﬁlmlnas Lituania | da Replblica | Replblica | do Banco | Estrutural |2,90% |4,50% Inflation Demon has many he‘a}ds and Hawk
Simkus oA P - we need to chop-off all.
da Lituania) |da Lituania) | Lituania
liderado liderado
Primeiro- | Primeiro-
Ministro Ministro
Saulius Saulius
Skvernelis, | Skvernelis,
com uma com uma
coligagéo de |coligagdo de
centro-direita|  centro-
dirnita
Sem Sem
informagdes |informacdes| Membro da
88 |16/10/2023 Philip R. rlanda especificas | especificas Comlss.ao conjuntural | 2,90% |4,50% ECB 'quite some'dlstance frprw rate Hawk
Lane sobre sobre Executiva cuts -ECB chief economist
afiliacdo afiliagdo do BCE
politica politica
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Ex "0 ex-governador do Banco de Portugal
governador e vice-presidente do Banco Central
do BdP e ex Europeu defendeu que a inflagéo terd de

Vitor Partido Vice- ser dominada para cerca de 2%, mas 0s
89 [25/10/2023 .. |Portugal | Esquerda - President of | Conjuntural | 2,90% [4,50% |bancos centrais terdo de equacionar uma| Dove
Constancio Socialista
the nova meta, por exemplo de 3% . E
European explica que s6 assim os bancos centrais
Central terdo margem de manobra para reduzir
Bank (ECB) taxas em caso de “episddios recessivos”
sem | M
. .. |informacdes
informagdes o
oo especificas
especificas
sobre
sobre I
I afiliagdo
afiliagéo o
. politica. Mas politica. Governador . . .
90 |29/10/2023 Bons . Croécia [nomeado pelo Mas do Banco da|Conjuntural | 2,90% [4,50% ECB ISleSh?d W.lt.h Rate Hikes *for Hawk
Vujci¢ . nomeado . Now,’ Vujcic Says"
Partido R Croécia
) pelo Partido
Social .
Social
Democrata da
L Democrata
Croacia da Croécia
(SDP)
(Centro) (SDP)
(Centro)
Sem
Sem . "
. . |informagdes
informacGes o
e especificas
especificas
sobre
sobre I
| afiliagdo afllla'gao Governador
91 |17/01/2024| BoStian |Eslovéni| i Mas| PO G0 hanco da [Conjuntural | 2,809 |4,500| "ECB'S Vasle Calls Spring Rate-Cut |y
Vasle a Mas . Bets ‘Absolutely Premature’”
nomeado pelo Eslovénia
nomeado
LMS
L pelo LMS
(coligacdo L
(coligacéo
Centro-
esquerda) Centro-
esquerda)
Partido
Social-
Peter Eslova centro Democrata. | Governador "Kazimir Says ECB Should Not Rush to
92 |11/03/2024 v, . q de do banco da|Conjuntural | 2,40% |4,50% ¥ . Hawk
kazimir uia esquerda - X Cut Rates Before June
Eslovéquia | Eslovaquia
(SMER-
SD).
Partido
Social- "There is no reason to rush a rate cut.
Peter Eslova centro- Democrata | Governador June would be my preferred date, April
93 [28/02/2024| | oo vaq de  |do banco da|Conjuntural | 2,60% |4,50% e myp & Hawk
kaZimir uia esquerda - X would surprise me and March is a no
Eslovéquia | Eslovaquia 0.
(SMER- g
SD).
sem | M
. . |informacdes
informagdes o
oo especificas
especificas
sobre
sobre I
I afiliagdo
afiliagéo o
. politica. Mas politica. Governador . —
94 [23/02/2024 M? dis Estonia [nomeado pelo Mas do Banco |Conjuntural | 2,60% (4,50% ECB Needs to Be Patient W't h First Hawk
Miiller . nomeado . Rate Cut, Muller Says
Partido do . Estonia
pelo Partido
Centro
X do Centro
Estoniano .
; Estoniano
(Besti (Eesti
Keskerakond)
(Centro) Keskerakon
d) (Centro)
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Sem Sem
informacdes | informacdes
especificas | especificas
sobre sobre
afiliagdo afiliacdo
politica.Mas | politica Mas "Neste momento, a actividade
nomeado pelo|{nomeado pelo P h L
. . econdmica e o desenvolvimento indicam
Seimas Seimas N .
que (o aumento das taxas) ndo seria
Gediminas (Parlamento | (Parlamento | Govenador necessario, e espero que sim", disse o
95 |30/10/2023| ~ .. Lituania | da Republica | da Reptblica | do Banco |Conjuntural | 2,90% [4,50% + € Espero g ' Dove
Simkus oA oA - governador do banco central lituano.
da Lituania) | da Lituania) | Lituania P ) .
. . Mas é improvavel que comece a reduzir
liderado liderado o L
- i 0s custos dos empréstimos no primeiro
Primeiro- | - Primeiro- semestre do proximo ano"
Ministro Ministro P
Saulius Saulius
Skvernelis, | Skvernelis,
com uma com uma
coligacdo de | coligacdo de
centro-direita | centro-direita
"A nossa politica monetdria restritiva
esta a funcionar, mas ndo devemos
abrandar tdo cedo", disse Nagel, o
presidente do Bundesbank, em
Joachim | Alemanh Partido Social | Governador comentarios preparados para serem
96 (31/10/2023 Centro Democrata da|do Banco da|Conjuntural | 2,90% apresentados num grupo de reflexdo Hawk
Nagel a - P :
Alemanha | Alemanha econdmica em Berlim. "Em vez disso,
as taxas de juro diretoras terdo de
permanecer num nivel suficientemente
elevado durante um periodo
suficientemente longo."
Sem Sem
informagdes | informagdes
especificas | especificas
sobre sobre
afiliacdo afiliacdo
o politica. politica. | Governador " > .
97 (26/01/2024 Mm_“’ls Letonia | Nomeado Nomeado |do banco da|Conjuntural | 2,80% ECB’s Kazaks Sa.ys Worst MISt,ake Hawk
Kazaks A Would Be Cutting Too Early’
pelo conselho | pelo conselho |  Letdnia
de de
administragdo |administragéo
do Banco da | do Banco da
Letonia (Sem | Letonia (Sem
informagéo) | informagéo)
Sem Sem
informacdes | informacdes
especificas | especificas
sobre sobre
afiliacéo afiliacéo
politica. politica.
Nomeado Nomeado
Governador | Governador Governador
do Banco de "I think the (ECB's) orientation to keep
Ignazio do Banco da | do Banco da Italia (serd rates at current levels for a sufficientl
98 [31/10/2023| 'O ltalia Italia em Italia em .. | conjuntural | 2,90% . . . ) y Hawk
Visco substituido long period of time... is a wise
2011, durante| 2011, durante X R .
por Fabio decision," Visco said.
0 governo 0 governo Panett)
liderado por | liderado por
Silvio Silvio
Berlusconi, | Berlusconi,
do partido do partido
Forza ltalia, | Forza Italia,
que éde que é de
centro-direita. |centro-direita.
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Taxa

Esquerda/Di Cargo do |conjuntural| de = B
N° Data Autor Pais q . Partido 1y I . < | de Resumo do Speech/noticia k referente
reita autor | /estrutural |inflaga | .
2 juro ao speech
Sem Sem
informagdes | informagdes
especificas | especificas
sobre sobre
afiliagéo afiliagéo
politica.Mas | politica.Mas
nomeado pelo|{nomeado pelo
Seimas Seimas "My choice would be 75 (basis points),"
Gediminas (Parlamento | (Parlamento | Govenador ECB policymaker Gediminas Simkus
99 (29/09/2022 Simkus Lituania | da Republica | da Reptblica | do Banco |Conjuntural | 9,90% [0,50% |told Bloomberg TV on the sidelines of a|  Hawk
da Lituénia) | da Lituania) | Lituania conference in Vilnius "But 50 is the
liderado liderado minimum."
Primeiro- Primeiro-
Ministro Ministro
Saulius Saulius
Skvernelis, | Skvernelis,
com uma com uma
coligacdo de | coligacdo de
centro-direita | centro-direita
“Edward Scicluna indica ter uma
Edward Edward Edward Govenador preferéncia por uma politica monetéria
100 |30/01/2024 . Malta R R do Banco | Estrutural |2,80% (4,50% . . . S Dove
Scicluna Scicluna Scicluna Malta mais flexivel e taxas de juro mais baixas
para estimular a actividade econdmica."
Sem Sem
informacoes | informactes
especificas | especificas
sobre sobre
afiliagdo afiliacdo
P ¢ P ¢ “Governador do banco de Espanha
politica. Mas | politica. Mas ) .
Pablo Governador afirma ser demasiado cedo para pensar
. nomeado pelo|nomeado pelo . . . .
101 [02/11/2023 | Herndndez | Espanha Partido Partido do Banco de|Conjuntural | 2,40% (4,50% | numa descida de juros e que por isso as Hawk
de Cos - L Espanha taxas devem continuar altas para
Socialista Socialista . .
P P combater a inflagéo
Operario Operario
Espanhol Espanhol
(PSOE) (PSOE)
(Centro- (Centro-
Esquerda) Esquerda)
"Serdo necessarios novos aumentos nas
taxas de juros para trazer a taxa de
Joachim | Alemanh Partido Social | Governador inflacdo de volta a 2 por cento no médio
102 [15/10/2022 Centro Democrata da |do Banco da|Conjuntural {10,60%|1,25%| prazo - e ndo apenas na reunido de Hawk
Nagel a o Lo .
Alemanha | Alemanha politica monetéria no final de outubro,
na minha opinido”, disse Joachim Nagel
em Washington
artido Presidente "A central bank has to focus on its
Christine poh'tico do Banco mandate. Our mandate is price stability
103 |27/10/2022 Lagarde Franca |centro-direita fra?ncés— 0Os Central | conjuntural [10,60%]1,25%| and we have to deliver that" using the Hawk
9 Renublicanos Europeu "tools that are most appropriate and
P (BCE) most efficient," she went on.
Sem
. . Sem
informacoes | . ~
e informagbes
especificas -
especificas
sobre
A sobre
afiliacdo afiliacio
politica. Mas . ¢ Governador - .
Gaston | Luxemb |nomeado pelo politica. Mas do Banco de E necesséario aumentar as taxas de juros
104 (28/10/2022 . . nomeado pelo Conjuntural [10,60%|1,25% | para ajudar a estabilizar a economia no Hawk
Reinesch urgo Partido . Luxemburg o ) . .
Partido futuro préximo, diz Reinesch'
Popular 3}
: Popular
Social . - x
Cristio Social Cristdo
(Csv), que é | (CSV), que

um partido de
centro-direita

um partido de
centro-direita
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Taxa Taxa Dove/Haw
N° Data Autor Pais Esque.rd /i Partido Cargo do | conjuntural . de ~| de Resumo do Speech/noticia k referente
reita autor | /estrutural |inflaga | .
2 juro ao speech
Sem Sem
informagoes | informagdes
especificas | especificas
sobre sobre
afiliacéo afiliagéo
Madis politica. Mas | politica. Mas | Governador "Muller, do BCE, diz que banco central
105 (16/11/2019 Miiller Estonia |[nomeado pelo|nomeado pelo| do Banco | Estrutural | 1% [0,00%| poderia fazer “coisas ainda mais ndo Hawk
Partido do Partido do Estonia convencionais” em crise"
Centro Centro
Estoniano Estoniano
(Eesti (Eesti
Keskerakond) | Keskerakond)
(Centro) (Centro)
Sem Sem
informacdes | informacoes
especificas | especificas
sobre sobre
af'.l fagao af'.l fagao “Em entrevista, Valimaki admite que
Tuomas politica. Mas | politica. Mas | Governador tende a focar se mais no combate a
106 [31/10/2018 .. ... | Filandia [nomeado pelo|nomeado pelo |do banco da| Estrutural |2,30% | 0% . . K Hawk
Valimaki X X A inflagdo, tomando uma postura mais
Partido do Partido do Filandia "
hawk
Centro Centro
Filandés Filandés
(suomen (suomen
Keskusta) Keskusta)
(Centro) (Centro)
Sem Sem
informacdes | informagdes | Membro da
107 |o2111/2023 Isabel  |Alemanh| especificas | especificas Comiss_éo conjuntural | 2,40% |4,50% "ECB Can’_t Close Door to Fu.r.lher Rate Hawk
Schnabel a sobre sobre Executiva Hikes, Schnabel Says
afiliagéo afiliagéo do BCE
politica politica
o[ FE
108 |20/03/2024 Christine Franga |centro-direita pOlltICO Central | conjuntural | 2,40% |4,50% Christine I._agarde says ECB WI,!I not Hawk
Lagarde francés - Os Europeu commit to path of rate cuts'
Republicanos (BCE)
"Eu definitivamente pertenco aqueles
Partido que acham que devemos ter muito
Popular cuidado, que devemos estar prontos
Robert A__ustriaco Governador novamente para caminhar se necessario,
109 |06/11/2023 Holzmann Austria Direita (OVP) ou |do Banco de|Conjuntural | 2,40% |4,50% | e certamente ndo declarar vitéria muito Hawk
Partido da Austria cedo”, disse Holzmann a rep6rteres nos
Liberdade da bastidores de uma conferéncia,
Austria (FPO) acrescentando: " Precisamos ficar
vigilantes."
Partido
Popular
Robert ) o Aystrl’aco Governador )
110 (18/11/2021 Austria Direita (OVP) ou |do Banco de| Estrutural |4,90% | 0% "Comunicados mostram ser hawk" Hawk
Holzmann . .
Partido da Austria
Liberdade da
Austria (FPO)
Sem Sem
informacdes | informactes
especificas | especificas
sobre sobre
afiliagdo afiliacéo "“Néo posso descartar um aumento das
politica. Mas | politica. Mas taxas de juro em 2023, se a inflagdo
nomeado pelo|nomeado pelo Governador . continuar a ser superior ao Nosso
111 |03/12/2021 | Klaas Knot | Holanda . . do Banco da|Conjuntural | 5,00% | 0% L R Hawk
Partido Partido cenario base em 2022”, disse o chefe do
Holanda . .
Popular para | Popular para banco central holandés ao jornal het
a Liberdade e | a Liberdade e Financieele Dagblad.”
a Democracia|a Democracia
(VVD) (VVD)
(Centro- (Centro-
Direita) Direita)
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Taxa

Esquerda/Di Cargo do |conjuntural| de Txa Dove/Haw
N° Data Autor Pais d . Partido 9 v . ~| de Resumo do Speech/noticia k referente
reita autor | /estrutural |inflaga | .
2 juro ao speech
"O BCE aumentou as taxas em 75
pontos base pela segunda vez
. consecutiva em Outubro, avancando
Movimento PP S
Yannis centro- | Socialista Pan Governador com a trajectéria de aperto mais rapida
112 |04/11/2022 Grécia . do Banco da|Conjuntural [10,10%|1,25% na histéria do banco central. Mas Dove
Stournaras esquerda Helénico -
Grécia Stournaras defendeu um aumento de 50
(PASOK) B «
pontos base, disse ele. “Pessoalmente,
eu teria preferido um caminho mais
suave de aumentos nas taxas de juros.”"
"On the monetary policy side, many
ECB members are lined up to speak
Sem Sem today: doves Philip Lane and Pablo
informacdes | informac6es Hernandez De Cos, hawks Pierre
especificas | especificas Waunsch, Joachim Nagel and Martins
sobre sobre Kazaks, as well as the more moderate
Gabriel afiliagdo afiliacdo Governador Gabriel Makhlouf, Boris Vujcic
113 |08/11/2023 Irlanda L L do Banco da| Estrutural |2,40% [4,50% ! . Hawk
Makhlouf politica. Mas | politica. Mas Irlanda Markets have added about 20bp of
nomeado plo | nomeado plo easing into the EUR OIS curve by mid-
partido Fine | partido Fine 2024 over the past couple of weeks, and
Gael (Centro- | Gael (Centro- this is probably what the narrative by
Direita) Direita) ECB speakers (especially the hawks)
will focus on; pushing back against rate
cuts”
) Presidente 'We do not haye enou.gh evidence yet
partido do Banco that we are going to hit our 2 percent
114 |15/02/2024 Christine Franca |centro-direita pOlltICO Central | conjuntural | 2,60% |4,50% ta'rget "’“Td thﬁt itwill remam there,.she Hawk
Lagarde francés - Os Europeu said, adding: "The last thing | want is us
Republicanos (BC’IJE) making a hasty decision to then see
inflation rise again."
Serviu como
Ministro da
Economia,
IndUstria e
Competitivida| ~ Vice-
Luis de de d(iazislpfr;ha Zroesgiiztoe "We have to do our job’: Top ECB
115 |08/11/2022 ] Espanha |centro-direita. conjuntural {10,10%|1,25% | official defends raising interest rates to Hawk
Guindos 2018, durante| Central X -
combat inflation
0 governo Europeu
liderado pelo (BCE)
Partido
Popular, um
partido de
centro-direita.
Sem Sem
informacdes | informagdes | Membro da
116 |28/02/2024 Frank Holanda especificas | especificas Comlssgo conjuntural | 2,60% |4,50% Top ECB official: Don’t expect ﬁerlous Hawk
Elderson sobre sobre Executiva rate-cut debate before June
afiliagdo afiliacdo do BCE
politica. politica.
Sem Sem
informagoes | informacdes | Membro da
117 |24/11/2022 Isabel  |Alemanh| especificas | especificas Comlss.ao conjuntural |10,10%1,25% ECB’s Schnabel Signals It May?e Too Hawk
Schnabel a sobre sobre Executiva Soon to Slow Rate Hikes
afiliagdo afiliacdo do BCE
politica politica
Sem Sem
informacoes | informagbes | Membro da
118 |07/02/2024 Isabel  |Alemanh| especificas | especificas Com|s§ao conjuntural | 2,60% |4,50% ECB must be patient W|th"rate cuts, Hawk
Schnabel a sobre sobre Executiva Schnabel tells FT
afiliagdo afiliacdo do BCE
politica politica
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Taxa

Esquerda/Di Cargo do |conjuntural| de Txa Dove/Haw
N° Data Autor Pais d . Partido "9 I . ~| de Resumo do Speech/noticia k referente
reita autor | /estrutural |inflaga | .
2 juro ao speech
Sem Sem
informacdes | informac6es | Membro da
Isabel ~ |Alemanh| especificas | especificas | Comissdo . "ECB Must Be Careful Not to Cut
11 ! 0 0
9 |16/02/2024 Schnabel a sobre sobre Executiva conjuntural | 2,60% |4,50% Rates Too Soon, Schnabel Says" Hawk
afiliagdo afiliacdo do BCE
politica politica
Serviu como
Ministro da
Economia,
IndUstria e
Competitivida| ~ Vice-
de da Espanha| Presidente
Luis de oo de201l1a | do Banco . "ECB still sees inflation risks so rate cut
- 0, 0,
120 {09/11/2023 Guindos Espanha |centro-direita. 2018, durante| Central conjuntural | 2,40% (4,50% talk too early - vice president” Hawk
0 governo Europeu
liderado pelo |  (BCE)
Partido
Popular, um
partido de
centro-direita.
artido Presidente
Christine politico do Banco "ECB will not start cutting rates in ‘next
121 {10/11/2023 Franca |centro-direita P N Central | conjuntural | 2,40% |4,50%| couple of quarters’, Christine Lagarde Hawk
Lagarde francés - Os .
Republicanos Europeu says
(BCE)
Frangois Partido Governador -
122 |04/12/2022 | Villeroy de | Franca centro Socialista |do Banco de|Conjuntural | 9,20% |2,00% Villeroy, do BCE, quer aumgnto d(f 50 Hawk
esquerda N pontos-base para combater a inflagéo
Galhau Francés (PS) Franca
Ex . .
overnador "0 ex-vice presidente do Banco Central
9 Europeu (BCE) Vitor Constancio disse
do BdP e ex A . - X
Vice- esta quinta-feira que as decisdes do
123 [15/12/2022 Vltf’ ' . |Portugal | Esquerda Pa.”"_’° President of |Conjuntural | 9,20% (2,00% banco central € as previsges de Inflagio Dove
Constancio Socialista the apontam para uma politica
excessivamente restritiva, que diz que
European . .
ird agravar desnecessariamente a
Central recessdo."
Bank (ECB) '
Partido “E uma declaragio duramente agressiva
Popular que para mim equivale aos 75 (aumento
Robert Austriaco | Governador de pontos base sugerido
124 (16/12/2022 Austria Direita (OVP) ou |do Banco de|Conjuntural | 9,20% |2,00%| anteriormente)”, disse Holzmann em Hawk
Holzmann . . . .
Partido da Austria entrevista coletiva. O BCE aumentou as
Liberdade da taxas em 50 pontos base e sinalizou que
Austria (FPO) faria 0 mesmo em reunides futuras.”
"0 chefe do banco central belga, Pierre
Waunsch, argumentou que a inflagdo
Sem Sem elevada persistiu durante tanto tempo,
informacdes | informactes que havia um elevado risco de errar se
especificas | especificas ndo fosse suficientemente persistente.
sobre sobre "Ha algum tempo que temos uma
Pierre afiliacéo afiliagéo Governador inflacdo acima da nossa meta, por isso
125 |17/11/2023 Bélgica | 21146 Macao 4. Banco da| Conjuntural | 2,40% |4,500| M a6e0 acim POTISSO ok
Wunsch politica. Mas | politica. Mas Bélgica 0s riscos estéo a tornar-se uma espécie
nomeado por | nomeado por g de assimétricos em termos de erros
Francophone | Francophone politicos", disse Wunsch numa
(Centro (Centro conferéncia. "Ent&o, acho que o que
Direita) Direita) queremos... estar confortaveis de que

iremos para 2% antes de comegarmos a

cortar.”
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Taxa Taxa Dove/Haw
N° Data Autor Pais Esque.rd /i Partido Cargo do | conjuntural . de ~| de Resumo do Speech/noticia k referente
reita autor | /estrutural |inflaga | .
2 juro ao speech
. sem « Sem
informacoes | . ~
e informagdes
especificas o
especificas
sobre
A sobre
afiliagio | gjiacao
Boris politica. Mas oll’ticag Mas Governador “In a way, the Croatian central bank
126 |31/12/2022 el Crodcia [nomeado pelo P ) do Banco da| Estrutural | 9,20% (2,00%| Governor Boris Vujéi¢ is a declared Hawk
Vujci¢ . nomeado pelo -
Partido . . Croécia “hawk"
. Partido Social
Social
Democrata da
Democrata da .
Croécia Croacia
(SDP)
(SDP) (Centro)
(Centro)
Sem Sem
informacdes | informac6es | Membro da
127 |08/02/2024 Philip R. rlanda especificas | especificas Comlss_ao conjuntural | 2,60% |4,50% ECB needs assurance on |nf|at|"0n Hawk
Lane sobre sobre Executiva before any rate cut, says Lane’
afiliacéo afiliacéo do BCE
politica politica
Sem Sem
ritpn, | | i | et | entr o
128 |08/02/2024 PR\ irlanda | P P 90 | conjuntural | 2,60% [4,50%| lowering interest rates — ECB’s Philip | Hawk
Lane sobre sobre Executiva Lane"
afiliagéo afiliagéo do BCE
politica politica
"Os nmeros atuais que apostam em
abril parecem um pouco otimistas, disse
Movimento | Presidente o} pres!dente do banco central gregc? em
Yannis centro-  [Socialista Pan{ do banco entrevista 20 POLITICO. Em vez disso,
129 |19/11/2023 Grécia - conjuntural | 2,40% [4,50%| ele vé o primeiro corte de juros "no Dove
Stournaras esquerda Helénico central . " . ~
(PASOK) grego meio do ano que vem" se a inflagéo
estiver ligeiramente abaixo de 3% e
apontar para uma queda sustentada para
2%."
"Despite eurozone inflation hitting a
record high of 4.9 per cent in November,
well above the ECB’s target of 2 per
. cent, Christine Lagarde said it was likely
. Presidente .
partido to have peaked and would decline next
Christine . politico do Banco . year. “I see an inflation profile that
130 [03/12/2021 Franca |centro-direita R Central | conjuntural | 5,00% | 0% . Dove
Lagarde francés - Os Euroneu looks like a hump . . . and a hump
Republicanos (BC[IJE) eventually declines,” she said at a
Reuters virtual event. Lagarde also
repeated her assertion that the ECB was
“very unlikely” to raise interest rates
next year."
Sem Sem
informacdes | informagdes | Membro da
131 |27/03/2024 .Plero Italia especificas | especificas Comlssgo conjuntural | 2.40% |4,50% Euro zone wage dafa sqpport ra}e cut dove
Cipollone sobre sobre Executiva case, says ECB's Cipollone
afiliagdo afiliacdo do BCE
politica politica
Sem Sem
informacoes | informac6es | Membro da
132 |27/03/2024 _Plero Italia especificas | especificas Comlss_ao conjuntural | 2,40% |4,50% Newest I‘ECB bo:ard m_embgr_ says it can dove
Cipollone sobre sobre Executiva cut rates ‘swiftly’ despite rising wages"
afiliagdo afiliacdo do BCE
politica politica
Sem Sem
informacdes | informacdes | Membro da
133 |12/02/2024 _Plero Italia especificas | especificas Comlss_ao conjuntural | 2,60% |4,50% ECB Doesn tNe_ed to C_urb Demand" dove
Cipollone sobre sobre Executiva Further to Tame Prices, Cipollone Says
afiliacéo afiliacéo do BCE
politica politica
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Taxa Taxa Dove/Haw
N° Data Autor Pais Esque.rd /i Partido Cargo do | conjuntural . de ~| de Resumo do Speech/noticia k referente
reita autor | /estrutural |inflaga | .
2 juro ao speech
Ex-
frequentement| Presidente “"Within our mandate, the ECB is ready
Mario . eassociado | do Banco to do whatever it takes to preserve the
134 |01/07/2012 . Italia Centro Estrutural | 2,40% | 1% . . Hawk
Draghi ao centro Central Euro. And believe me, it will be
politico Europeu enough"
(BCE)
Sem Sem
informacdes | informactes
especificas | especificas
Gabriel afsi(l)it':l:;lo afsiloizrgeélo Governador ) "ECB could_ ‘go up one more rung_’ with
135 |23/11/2023 Irlanda L. L do Banco da|Conjuntural | 2,40% (4,50% another interest rate hike, Gabriel Hawk
Makhlouf politica. Mas | politica. Mas "
Irlanda Makhlouf says'
nomeado plo | nomeado plo
partido Fine | partido Fine
Gael (Centro-| Gael (Centro-
Direita) Direita)
"Centeno quer que BCE desacelere o
ritmo dos aumentos das taxas de juros.
Mario Centeno pensa que o Banco
Central Europeu (BCE) deve
desacelerar o ritmo dos aumentos das
taxas de juros a partir de dezembro e
enviar uma mensagem clara de que
aumentos de 75 pontos-base ndo sdo a
Mério Partido Governador . norma, ja que a inflacdo deve atingir o
136 [23/11/2023 Portugal | Esquerda - do banco de | conjuntural | 2,40% [4,50% S . " Dove
Centeno Socialista portugal pico neste trimestre. "Estamos a
aproximar-nos de niveis que
consideramos compativeis com a
estabilidade de precos a médio prazo, o
que significa que a ideia de que
aumentos de 75 pontos base sdo a
norma ndo se pode concretizar", afirmou
0 governador do Banco de Portugal em
entrevista a Reuters ."
"Principal efeito do aperto politico
Joachim | Alemanh Partido Social | Governador sobre a inflag&o ainda ndo revelado
137 |28/11/2023 Nagel a Centro Democrata da|do Banco da|Conjuntural | 2,40% [4,50%| Confiantes de que a economia da &rea Hawk
Alemanha | Alemanha do euro pode evitar uma “aterragem
forcada”
Sem Sem
informacoes | informactes
especificas | especificas
sobre sobre
afiliacéo afiliacéo
politica. Mas | politica. Mas
. nomeado pela|nomeado pela | Governador . . .
138 [30/11/2023 Fabio Italia goligagéo goligacdo |do Banco da|Conjuntural | 2,40% |4,50% ECB's Panetta warns Of.”Sk of d‘ellmage Dove
Panetta X to economy from high rates’
entre 0 entre 0 Italia
Movimento 5 | Movimento 5
Estrelase o | Estrelase o
Partido Partido
Democrético | Democratico
(Centro- (Centro-
Esquerda) Esquerda)
“We have not yet won the fight against
inflation," said Nagel, who visited
Cyprus last week. He described inflation
as a 'stubborn, greedy beast' and said the
Presidente next phase of wrestling it down would
Joachim | Alemanh Partido Social | da Reserva ) ) be mo_re difficult. )
139 |03/12/2023 Nagel a Centro Democrata da| Federal da | conjuntural | 2,90% [4,50% | "Add in a scenario where an escalation Hawk
Alemanha | Alemanha of geopolitical tensions could imply
Bundeshank higher inflation and it becomes clear that
it would be way too early to declare
victory over high inflation rates," said
Nagel, an influential voice on the ECB's
rate setting Governing Council.
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s Taxa Dove/Haw
. | Esquerda/Di . Cargo do |conjuntural| de -
N° Data Autor Pais qreita Partido arugtor Ies:mtural inflaga de Resumo do Speech/noticia k referente
% juro ao speech
K - - = = = = = s s =
O governador do Banco de Portugal
emitiu esta segunda-feira uma nova
analise macroecondmica feita a titulo
Governador pessoal (mas com o selo da instituicdo a
140 |04/12/2023 Mario Portugal | Esquerda Partu;io do Banco de|Conjuntural | 2,90% (4,50% que pre5|d§). Neste documgnto, Centeno Dove
Centeno Socialista Portugal recusa a ideia de uma espiral precos-
salarios na zona euro e avisa que as
decisdes de politica monetaria devem
considerar a natureza particular do
mercado de trabalho europeu™
. sem ~ Sem
informagdes | . ~
P informagdes
especificas e
especificas
sobre
A sobre
afiliagédo T
politica. Mas afiliago Governador
Boris - . olitica. Mas . "ECB’s Vujcic Says No Interest-Rat
141 |05/12/2023 ve s Croécia [nomeado pelo P do Banco da|Conjuntural | 2,90% |4,50% s vueie ay.s 0 Interes = ate Hawk
Vujgi¢ Partido nomeado pelo Croécia Cuts Expected in Short Term
" Partido Social
Social
Democrata da
Democrata da -
Croécia Croécia
(SDP)
(SDP) (Centro)
(Centro)
. Presidente
partido
Christine olitico do Banco ECB's Christine Lagarde stands firm:
142 |14/12/2023 Franca |centro-direita P N Central | conjuntural | 2,90% |4,50% g . Hawk
Lagarde francés - Os Euroeu No rate cuts on the horizon’
Republicanos P
(BCE)
"O préximo passo devera, salvo
Francois Partido Governador surpresas, ser uma reducdo”, disse
. centro- - . Villeroy a televisdo Boursorama,
143 [15/12/2023 | Villeroy de | Franca Socialista |do Banco de|Conjuntural | 2,90% |4,50% y Y Vi N s Dove
Galhau esquerda Francés (PS) Franca acrescentando que o banco central sera
< guiado por dados econdmicos e ndo por
consideracdes de calendario.
“Nao podemos arriscar”, disse
Stournaras, governador do Banco da
Grécia, a Reuters em entrevista.
“Precisamos ver a inflagdo abaixo de
Movimento Governador 3% de forma sustentavel até meados do
124 (18/12/2023| _ "2 | Gracig | Comtro- - \SocialistaPanty oo o a Conjuntural | 2,909 |4,5006| 200 antes de cortar as taxas. Hawk
Stournaras esquerda Helénico Grécia O BCE manteve as taxas inalteradas na
PASOK] semana passada e disse que espera que a
p q pera qf
inflagdo fique em média 2,8% neste
trimestre, 2,9% nos primeiros trés
meses do préximo ano e 2,7% no
segundo trimestre de 2024.
Sem Sem
informagdes | informagoes
especificas | especificas
sobre sobre
" .| afiliagdo afiliagdo | Governador
Bost; Eslovéni o . . "ECB rate cut bets premature, markets
145 (18/12/2023 osyan politica. Mas | politica. Mas |do banco da |Conjuntural | 2,90% |4,50% P " Hawk
Vasle a . have eased too much: Vasle’
nomeado pelo|nomeado pelo| Eslovénia
LMS LMS
(coligagéo (coligacdo
Centro- Centro-
esquerda) esquerda)
"0 governador do Banco de Portugal, Mario
Centeno, defendeu em entrevista a Reuters
que o Banco Central Europeu (BCE) deve
comegar a trajetoria de corte nas taxas de
juro o mais cedo possivel, de forma faseada,

e reitera que nao é preciso esperar pelos
dados salariais do primeiro trimestre,
conhecidos em maio, para tomar essa
decisédo. Na semana passada, o0 BCE

Mério partido Governador manteve inalteradas as taxas de juro
146 [29/01/2024 Cent Portugal | Esquerda Socialist do banco de | conjuntural | 2,80% [4,50% |diretoras, com a taxa dos depdsitos a manter- Dove
enteno ocialista portugal se nos 4%, um valor que se acredita ser o
“pico” deste ciclo. Segundo a Reuters,
Maério Centeno concordou com a deciséo,
mas aponta agora para a necessidade de
comegar o processo de redugéo. Na quinta-

feira, Christine Lagarde indicou que houve

consenso em como ainda era “prematuro”

falar em descer os juros, mas um “primeiro
pequeno passo” foi dado nesse sentido,

segundo os analistas."

“Centeno V& juros a descerem para 2%,
mas alerta para risco de BCE “fazer
demais”. “A politica monetaria deve

Mério Partido Governador estar calibrada para néo fazer demais.
147 |10/02/2024 Centeno Portugal | Esquerda Socialista do banco de | conjuntural | 2,60% [4,50% |Porque se fizermos demais, podemos ter Dove
portugal um efeito perverso na inflacéo, ela
descer para l& dos 2%, e isso é algo
indesejavel”, afirmou o governador do
Banco de Portugal.”
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Taxa

Esquerda/Di Cargo do |conjuntural| de TR 2
Ne Data Autor Pais : Partido ; de Resumo do Speech/noticia k referente
reita autor | /estrutural | inflaca | .
juro ao speech
E - ~ - - -l o - -
“We can’t risk it,” Stournaras, the
Movimento | Presidente governor of the Bank of Greece, told
128 |18/12/2023 Yannis Grécia centro-  |Social [stf:l Pan{ do banco conjuntural | 2,.90% |4,50% R.euter.s inan mFervww. 'We need to see Hawk
Stournaras esquerda Helénico central inflation sustainably below 3% by the
(PASOK) grego middle of the year before cutting rates,”
he added.
"Villeroy diz que BCE deveria cortar
149 119/12/2023| Villeroy de | Franca Socialista |do Banco de|Conjuntural | 2,90% |4,50% a . Hawk
esquerda N reacender os precos. Afirma que vencer
Galhau Francés (PS) Franca . . R
ainflacéo é a melhor maneira de
impulsionar o crescimento.”
Sem Sem
informacdes | informagdes
especificas | especificas " R
Os danos que estamos a causar a nossa
sobre sobre K .
s s economia através do aumento das taxas
afiliacdo afiliacdo R h L
P P de juro séo extremamente limitados em
politica. Mas | politica. Mas ~ . .
Governador comparagéo com anteriores episodios de
nomeado pelo|nomeado pelo . . ~ ) x
150 |20/12/2023 | Klaas Knot | Holanda Partido Partido do Banco da|Conjuntural | 2,90% |4,50% | desinflagéo. Esta é outra razdo pelaqual | Hawk
Holanda eu ndo teria pressa em cortar as taxas de
Popular para | Popular para . N
. g juro. Qualquer eventual retirada das
a Liberdade e | a Liberdade e . P -
. . restricdes da politica monetéria pode e
a Democracia|a Democracia deve ser aradual e paciente.”
(VWD) (VWD) g P :
(Centro- (Centro-
Direita) Direita)
Sem Sem
informacdes | informagdes | Membro da
Isabel  |Alemanh| especificas | especificas | Comissdo . ECB Still Has ‘Some Way to Go’ on
151 ! 0 0 i
2211212023 Schnabel a sobre sobre Executiva conjuntural | 2,.90% \4,50% Inflation, Schnabel Tells SZ** Hawk
afiliacdo afiliacdo do BCE
politica politica
. Presiden
o | e
152 (12/12/2019 Christine Franca |centro-direita p0|1tICO Central Estrutural | 1,30% |0,00% Christine Lagarde: “I'm r,le“her adove Dove/hawk
Lagarde francés - Os nor a hawk
Republicanos Europeu
(BCE)
Sem Sem
. ~ . " membro da
informac@es | informacBes Comissio
153 |06/02/2024 Isabel  |Alemanh| especificas | especificas Executiva | Estrutural | 2,60% |4.50% Isabel Schnabel is the mosf nawklsh Hawk
Schnabel a sobre sobre do member of the ECB's
afiliacdo afiliacdo
o P Eurobanco
politica politica
Lagarde said it was too early to say what
impact the Omicron coronavirus variant
would have on Europe’s recent
economic recovery and on inflation.
“We have to wait for the scientists to
. tell us [more about the variant],” she
. Presidente )
partido said.
Christine olitico do Banco
154 |03/12/2021 Franca |centro-direita P R Central | conjuntural | 5,00% | 0% | ., Hawk
Lagarde francés - Os But equally, we need to very clearly
. Europeu . ;
Republicanos (BCE) indicate that we stand ready [to act] in

both directions,” she added. Once
inflation is on track to stay above 2 per
cent for the next few years, fulfilling the
conditions set by the ECB for rates to
rise, she said the bank “would not
hesitate to act”.
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Anexo B) Referéncia bibliografica de cada amostra constante da base de dados

NO

Referéncia bibliogréfica

https://www.reuters.com/markets/europe/ecb-must-resist-early-rate-cut-temptation-

! nagel-2024-02-23/
https://economictimes.indiatimes.com/news/international/business/ecbs-klaas-knot-

2 | wants-50-bps-rate-hikes-in-february-march-
meetings/articleshow/97233138.cms?from=mdr
https://www.cmjornal.pt/economia/detalhe/mario-centeno-sugere-descida-controlada-

3 das-taxas-de-juro

4 https://observador.pt/2024/01/29/mario-centeno-defende-descida-gradual-das-taxas-
de-juro-pelo-bce-0-mais-cedo-possivel/

. https://eco.sapo.pt/2024/02/10/centeno-ve-juros-a-descerem-para-2-mas-alerta-para-
risco-de-bce-fazer-demais/

6 https://www.jornaldenegocios.pt/mercados/detalhe/centeno-bce-deve-estar-aberto-a-
um-corte-dos-juros-em-marco

. https://www.jornaldenegocios.pt/economia/politica-monetaria/detalhe/centeno-admite-
que-efeitos-da-politica-monetaria-na-economia-tem-limites

o https://www.bloomberg.com/news/articles/2024-02-15/ech-s-de-cos-says-there-is-
some-time-left-for-rate-cuts?embedded-checkout=true

o https://www.reuters.com/markets/rates-bonds/ecbs-stournaras-rate-hikes-level-that-
spurs-hard-economic-landing-may-not-be-2023-02-16/

10 https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-05-05/ech-s-lane-rebuffs-prospect-of-
lasting-surge-in-inflation?embedded-checkout=true
https://www.econostream-media.com/news/2022-01-19/ecb_hawk-

11 |dove_ranking:_council_gains_another_hawk_as_villeroy_comments_lead to_new_sp
ot_on_scale.html

1 https://www.publico.pt/2017/12/04/politica/opiniao/mario-centeno-no-ninho-dos-
falcoes-1794863

13 https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-02-06/ecb-s-knot-sees-interest-rate-
hike-as-early-as-october?embedded-checkout=true

14 https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-02-22/markets-have-overreacted-in-

pricing-ech-rate-peak-villeroy-says?embedded-checkout=true
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https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-05-05/ecb-s-lane-rebuffs-prospect-of-lasting-surge-in-inflation?embedded-checkout=true
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-05-05/ecb-s-lane-rebuffs-prospect-of-lasting-surge-in-inflation?embedded-checkout=true
https://www.econostream-media.com/news/2022-01-19/ecb_hawk-dove_ranking:_council_gains_another_hawk_as_villeroy_comments_lead_to_new_spot_on_scale.html
https://www.econostream-media.com/news/2022-01-19/ecb_hawk-dove_ranking:_council_gains_another_hawk_as_villeroy_comments_lead_to_new_spot_on_scale.html
https://www.econostream-media.com/news/2022-01-19/ecb_hawk-dove_ranking:_council_gains_another_hawk_as_villeroy_comments_lead_to_new_spot_on_scale.html
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https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-02-22/markets-have-overreacted-in-pricing-ecb-rate-peak-villeroy-says?embedded-checkout=true

https://www.luxtimes.lu/luxembourg/inflation-still-far-too-high-warns-central-bank-

o governor/1356624.html#Echobox=1675424563-2

16 https://tvi.iol.pt/noticias/portugal/vitor-constancio/constancio-vem-ai-meses-de-
inflacao-negativa

17 https://www.jornaldenegocios.pt/economia/detalhe/viacutetor_constacircncio_diz_que
_ainda_natildeo_estaacute_confirmada_uma_recessatildeo_na_europa

18 https://www.reuters.com/markets/europe/italys-visco-raps-ecb-colleagues-widening-
hawk-dove-divide-2023-03-08/

19 https://www.reuters.com/markets/europe/ecbs-de-cos-hints-further-rate-hikes-due-
elevated-core-inflation-2023-04-10/

20 https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-03-23/ech-s-muller-sees-more-hiking-
but-bulk-of-moves-behind-us

’1 https://timesofmalta.com/article/inflation-remains-too-high-says-edward-
scicluna.1026460

- https://jp.reuters.com/article/sppage014-115787495-oistl/inflation-has-prevented-rate-
cut-ecbs-ordonez-idUSL1578749520080415/

’3 https://eco.sapo.pt/2023/04/29/pomba-centeno-voa-baixo-num-bce-dominado-por-
falcoes/

y https://www.reuters.com/markets/europe/ecbs-de-cos-still-sees-some-way-go-policy-
tightening-2023-05-22/

- https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-05-25/ech-s-knot-says-rates-must-
still-rise-stay-high-for-some-time?embedded-checkout=true

26 https://www.centralbanking.com/central-banks/monetary-policy/7958852/ech-needs-
persistence-in-tight-policy-french-governor-says

57 https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-06-16/ech-s-villeroy-urges-caution-
over-bets-on-future-rate-hikes?embedded-checkout=true

28 | https://www.ft.com/content/141d166e-9f26-4932-a7eb-0d687a3al45¢c

- https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-02-16/ech-s-kazaks-says-interest-rate-
hike-is-quite-likely-this-year

20 https://www.reuters.com/markets/europe/with-inflation-risks-high-ecb-should-err-side-
doing-too-much-schnabel-2023-06-19/

a1 https://www.reuters.com/markets/europe/with-inflation-risks-high-ecb-should-err-side-

doing-too-much-schnabel-2023-06-19/
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