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O Banco de Portugal, no uso da competência que lhe é atribuída pelos artigos 14.º, 15.º, 16.º e 24.º da 
sua Lei Orgânica, determina o seguinte: 

I 

1. É alterado o preâmbulo da Instrução nº 1/99 (BNBP nº 1, 15-01-99), o qual passa a ter a seguinte 
redacção: 

O Tratado sobre o Funcionamento da União Europeia (o Tratado) institui o Sistema Europeu de 
Bancos Centrais (SEBC), que é constituído pelo Banco Central Europeu (BCE) e pelos Bancos 
Centrais Nacionais (BCN) dos Estados-Membros da União Europeia que adoptaram a moeda única, 
entre os quais o Banco de Portugal (BdP). 

(…) 

O BdP, na execução da política monetária, actua em conformidade com as orientações do BCE, 
nomeadamente com o disposto na Orientação do Banco Central Europeu de 31 de Agosto de 2000, 
relativa aos instrumentos e procedimentos de política monetária do Eurosistema (BCE/2000/7), 
publicada no Jornal Oficial L-310, de 11 de Dezembro de 2000, com as alterações que lhe foram 
introduzidas pela Orientação BCE/2010/30, de 13 de Dezembro de 2010, disponível para consulta em 
www.ecb.europa.eu/ (Publications / Legal framework / Monetary policy and Operations / Monetary 
policy instruments). No cumprimento das suas atribuições cabe ao BdP emitir instruções, nas matérias 
da sua exclusiva responsabilidade ou para a realização, em seu nome ou em representação do BCE, 
das operações que sejam do âmbito das atribuições do Eurosistema, constituído pelo BCE e pelos 
BCN dos Estados-Membros que tenham adoptado o euro como moeda. 

(…) 

2. São alterados os seguintes números do Capítulo I, Disposições Gerais, os quais passam a ter a 
seguinte redacção: 

I.1. O Mercado de Operações de Intervenção (MOI) é um mercado regulamentado no qual o BdP 
efectua com as instituições participantes, a que se refere o capítulo IV, operações para fins de 
política monetária do Eurosistema, enunciadas nos capítulos II e III, de acordo com as regras 
estabelecidas nesta Instrução e seus anexos, que dela fazem parte integrante. 

I.3. As operações de intervenção - Operações de Mercado Aberto e Facilidades Permanentes - são 
realizadas na prossecução dos objectivos da política monetária do Eurosistema e concretizam-se 
em operações de absorção ou de cedência de fundos. 

I.5. As operações de intervenção são efectuadas através de procedimentos diferenciados, referidos 
no capítulo V - leilões normais, leilões rápidos ou procedimentos bilaterais -, consoante o tipo de 
operação e as condições do mercado monetário em cada momento, sendo tais procedimentos 
aplicados uniformemente por todos os BCN intervenientes nessas operações, isto é, os BCN dos 
Estados-Membros que adoptem a moeda única nos termos do Tratado, assim participando na 
execução da política monetária do Eurosistema. 

I.13. O BdP pode, se necessário para a implementação da política monetária do Eurosistema, 
partilhar com os restantes membros do Eurosistema informação individualizada, tal como dados 
operacionais, relativa a instituições participantes em operações do Eurosistema. 

I.13.1. Esta informação está sujeita a sigilo profissional de acordo com o Artigo 37.º dos 
Estatutos do Sistema Europeu de Bancos Centrais. 

3. São alterados os seguintes números do Capítulo II, Operações de Mercado Aberto, os quais passam 
a ter a seguinte redacção: 

II.1. Modalidades de Execução das Operações 
As operações de mercado aberto podem ser executadas sob a forma de: 



(…) 

- Emissão de certificados de dívida do BCE; 

(…) 

II.1.3. Emissão de Certificados de Dívida do BCE 
Os certificados de dívida do BCE são valores mobiliários escriturais emitidos pelo BCE, 
constituem uma obrigação deste para com o respectivo titular, têm prazo de vencimento 
inferior a 12 meses e são colocados através de leilões normais. A emissão de certificados de 
dívida do BCE, à qual se aplica regulamentação específica fixada pelo BCE, pode ser feita 
ocasionalmente ou com carácter regular. 

II.1.4.1. Nos swaps cambiais, executados para fins de política monetária, o BdP compra 
(vende) à vista um dado montante de euros, contra uma moeda estrangeira (qualquer moeda 
com curso legal diferente do euro) e, simultaneamente, vende (compra) esse montante de 
euros contra a mesma moeda estrangeira, em uma data-valor futura previamente fixada. 

II.1.4.5. A realização de swaps cambiais não obedece a qualquer calendário previamente 
anunciado, podendo a comunicação entre o BdP e as instituições participantes ser efectuada, 
se necessário, através de sistemas electrónicos de negociação (dealing). 

II.2.4. Operações Estruturais 
As operações estruturais, de absorção ou de cedência de liquidez, são realizadas com o 
objectivo de alterar a posição estrutural do Eurosistema face ao sistema financeiro. Nestas 
operações, que poderão ter, ou não, carácter regular, são utilizados quer leilões normais, 
quando sejam efectuadas através de operações reversíveis ou de emissão de certificados de 
dívida do BCE, quer procedimentos bilaterais, quando revistam a forma de transacções 
definitivas, ou seja de compras e vendas. 

4. São alterados os seguintes números do Capítulo III, Facilidades Permanentes, os quais passam a ter 
a seguinte redacção: 

III.1. As facilidades permanentes visam permitir às instituições participantes o ajustamento de 
desequilíbrios temporários de liquidez, mediante o acesso: 

(…) 

III.3. As taxas de juro das facilidades permanentes de cedência de liquidez ou de depósito são 
anunciadas antecipadamente e podem, em qualquer momento, ser alteradas pelo BCE. As novas 
taxas aplicam-se a partir da data então determinada, que nunca poderá ser anterior ao dia útil do 
Eurosistema seguinte ao do anúncio das respectivas alterações. 

III.3.1. Os juros relativos às facilidades permanentes, assim como os reembolsos, são pagos em 
cada dia. 

5. São alterados os seguintes números do Capítulo IV, Instituições Participantes, os quais passam a ter 
a seguinte redacção: 

IV.1. Podem participar nas operações de mercado aberto baseadas em leilões normais as 
instituições que satisfaçam os seguintes critérios de elegibilidade: 

(…) 

- Sejam financeiramente sólidas e estejam sujeitas pelo menos a uma forma de supervisão 
harmonizada estabelecida pela União Europeia (UE)/Espaço Económico Europeu (EEE), levada a 
cabo por autoridades nacionais. Dada a especificidade da sua natureza institucional ao abrigo do 
direito da União, as instituições previstas no número 2 do artigo 123.º do Tratado que estejam 
sujeitas a um controlo de padrão comparável ao da supervisão exercida por autoridades nacionais 
competentes e dotadas de solidez financeira podem ser aceites como contrapartes. Podem 
igualmente ser aceites como contrapartes as instituições dotadas de solidez financeira e que 
estejam sujeitas a supervisão não harmonizada pelas autoridades nacionais competentes, mas de 
padrão comparável ao da supervisão harmonizada da UE/EEE, como é o caso de sucursais 
estabelecidas em território nacional de instituições constituídas fora do EEE; 

(…) 

IV.3. De acordo com as regras estabelecidas para o Eurosistema e aplicadas pelo BdP, pode em 
qualquer momento o acesso da instituição participante no MOI ser suspenso, limitado ou excluído 
com base em fundamentos de natureza prudencial ou na ocorrência de graves ou persistentes 
incumprimentos das suas obrigações. O BdP pode igualmente, com base em fundamentos de 
natureza prudencial, rejeitar ou condicionar a utilização de activos entregues a título de garantia 



por contrapartes específicas em operações de crédito do Eurosistema, ou aplicar margens de 
avaliação suplementares a esses activos. 

IV.5. Para a realização de swaps cambiais as instituições devem estar habilitadas a realizar 
eficientemente operações cambiais de grande volume em todas as condições de mercado. Assim, 
consideram-se instituições habilitadas a realizar swaps cambiais com o BdP, para efeitos de 
política monetária, as instituições estabelecidas em território nacional seleccionadas pelo BdP para 
realizarem operações de intervenção cambial do Eurosistema. 

6. São alterados os seguintes números do Capítulo V, Procedimentos Relativos à Realização das 
Operações, os quais passam a ter a seguinte redacção: 

V.1.1.1. Os leilões, normais ou rápidos, são realizados de acordo com as seguintes seis fases 
operacionais: 

Fase 1. Anúncio do leilão: 

- Anúncio feito pelo BCE através de agências de notícias e da página da 
Internet do BCE (www.ecb.europa.eu/); 

(…) 

Fase 4. Resultados do leilão - Colocação e anúncio: 

- Decisão de colocação do BCE; 

- Anúncio dos resultados da colocação; 

- Anúncio feito pelo BCE através de agências de notícias e da página 
da Internet do BCE (www.ecb.europa.eu/), e 

(…) 

V.1.1.7.1. Nos leilões de taxa única (leilão holandês), todas as propostas aceites são 
satisfeitas à taxa de juro / preço/ cotação de pontos de swap marginal (conforme V.1.5.). 

V.1.1.7.2. Nos leilões de taxa múltipla (leilão americano), cada proposta aceite é satisfeita 
à taxa de juro / preço/ cotação de pontos de swap constante dessa proposta. 

V.1.3.1. Os leilões normais são anunciados antecipadamente através de agências de notícias e 
da página da Internet do BCE (www.ecb.europa.eu/), procedendo também o BdP ao anúncio 
dos leilões directamente às instituições participantes através do SITEME. 

V.1.3.2. Os leilões rápidos também são, normalmente, anunciados antecipadamente pelo BCE, 
podendo o BdP informar directamente as instituições participantes seleccionadas através do 
SITEME. No entanto, em circunstâncias excepcionais, o BCE pode decidir não anunciar os 
leilões rápidos antecipadamente. Neste caso, o BdP anunciá-los-á através de agências de 
notícias e informará directamente as instituições participantes seleccionadas para a operação. 

V.1.3.3. A mensagem relativa ao anúncio público dos leilões, normais ou rápidos, contém, em 
regra, a seguinte informação: 

(…) 

- o tipo de leilão (de taxa fixa, de taxa variável); 

(…) 

- a taxa de juro / o preço / os pontos de swap, quando previamente fixados; 

- a taxa de juro / o preço / os pontos de swap mínimos/máximos aceites, quando 
aplicável; 

- a data-valor da operação e a sua data de vencimento (quando aplicável) ou a data-
valor e a data de vencimento do instrumento de dívida (no caso de emissão de 
certificados de dívida do BCE); 

(…) 

- a denominação dos certificados (no caso de emissão de certificados de dívida do 
BCE); 

- o código ISIN da emissão (no caso de emissão de certificados de dívida do BCE). 

V.1.4.3. Nos leilões de taxa fixa as instituições participantes licitam o montante de liquidez que 
pretendem transaccionar a essa taxa de juro/preço/pontos de swap. 



V.1.4.4. Nos leilões de taxa variável as instituições participantes licitam o montante de liquidez 
e a taxa de juro/preço/pontos de swap das operações que pretendem realizar, podendo 
apresentar até 10 propostas. Em circunstâncias excepcionais, o Eurosistema pode estabelecer 
um limite ao número de propostas que podem ser apresentadas em leilões de taxa variável.  

V.1.4.4.1. Cada proposta deve indicar o montante de liquidez que a instituição deseja 
transaccionar e a respectiva taxa de juro/preço/pontos de swap. 

V.1.4.4.3. No caso de emissão de certificados de dívida do BCE, o preço deverá ser cotado 
como uma percentagem do valor nominal. 

V.1.4.5. Serão anuladas as propostas submetidas depois da hora limite indicada no anúncio, as 
que não cumpram os montantes máximo e/ou mínimo fixados, ou que tenham valores 
inferiores ao mínimo ou superiores ao máximo aceites para taxa de juro/preço/ponto de swap, 
bem como as incompletas e as que não respeitem as demais condições estabelecidas pelo BdP. 
A decisão de anulação de uma proposta é comunicada pelo BdP à instituição participante antes 
da colocação. 

V.1.5.4. Nos leilões de absorção de liquidez de taxa variável (utilizados na emissão de 
certificados de dívida do BCE e na constituição de depósitos a prazo fixo) as propostas são 
satisfeitas por ordem crescente das respectivas taxas de juro (ou ordem decrescente dos 
respectivos preços). Se o montante agregado das propostas à máxima taxa de juro (ao mínimo 
preço) aceite pelo BCE (taxa/preço marginal) exceder o montante ainda disponível para 
absorção, será este montante rateado na proporção dos montantes propostos a essa taxa/a esse 
preço. 

V.1.6.1. Os resultados dos leilões normais e dos leilões rápidos são anunciados através das 
agências de notícias e da página da Internet do BCE (www.ecb.europa.eu/). Para além disso, o 
BdP, através do SITEME, anuncia os resultados da colocação directamente às instituições 
participantes e confirma os resultados da colocação directamente a todas as instituições 
participantes que tenham propostas satisfeitas. 

V.1.6.2. A mensagem de divulgação dos resultados do leilão contém normalmente a seguinte 
informação: 

(…) 

- a taxa de juro / o preço / o ponto de swap marginal aceite e a percentagem de 
colocação à taxa de juro / o preço / o ponto de swap marginal (apenas no caso de 
leilões de taxa variável); 

(…) 

- a data-valor da operação e a sua data de vencimento (quando aplicável) e a data-valor 
e a data de vencimento do instrumento de dívida (no caso de emissão de certificados 
de dívida do BCE); 

(…) 

- a denominação dos certificados (no caso de emissão de certificados de dívida do 
BCE); 

- o código ISIN da emissão (no caso de emissão de certificados de dívida do BCE). 

V.2. Procedimentos bilaterais relativos a operações de mercado aberto 
Procedimentos bilaterais são nesta Instrução entendidos em sentido amplo como quaisquer 
procedimentos em que sejam propostas e realizadas operações com uma ou um pequeno número de 
instituições participantes, sem a execução de leilões. 

V.2.1. Pode haver procedimentos bilaterais de dois tipos: 

- através de contactos directos com as instituições participantes; 

- por via da execução de operações através de bolsas de valores e agentes de mercado. 

V.3.2.1. Se a instituição participante estiver impedida de recorrer à facilidade permanente de 
cedência de liquidez, por dela ter sido suspensa ou excluída, ou por a sua participação ter sido 
limitada, deverá cumprir os procedimentos de fim de dia estabelecidos para o TARGET2-PT. 

V.5.8. A data de liquidação das operações de mercado aberto baseadas em leilões normais – 
operações principais de refinanciamento, operações de refinanciamento de prazo alargado e, 
quando for o caso, operações estruturais – é, normalmente, fixada para o primeiro dia 
seguinte ao dia da transacção que seja dia útil do Eurosistema. Contudo, no caso de emissão 



de certificados de dívida do BCE, a data de liquidação é fixada para o segundo dia útil do 
Eurosistema subsequente ao dia da transacção. 

7. São alterados os seguintes números do Capítulo VI, Activos Elegíveis, os quais passam a ter a 
seguinte redacção: 

VI.2.2. Na realização de operações de política monetária as instituições participantes não poderão 
utilizar nem empenhar a favor do BdP activos inexistentes ou que tenham sido excluídos da Lista 
Única, bem como os que sejam ou passem a ser obrigações de dívida assumidas ou garantidas pela 
própria instituição participante, incluindo a situação em que exista identidade entre essa instituição 
e o emitente, devedor ou garante ou por qualquer outra entidade com a qual essa instituição tenha 
ou passe a ter relações estreitas, de acordo com a definição incluída em VI.2.2.2. Sempre que se 
verifique a utilização de activos que deixem de poder ser utilizados pela instituição participante 
devido à existência de relações de identidade ou a relações estreitas, a instituição notificará 
imediatamente o BdP desse facto, e esses activos são avaliados a zero a partir da data de avaliação 
seguinte, podendo ser aplicado um valor de cobertura adicional. Os activos em questão deverão ser 
retirados da garantia com a maior celeridade possível. 

VI.2.2.1. Esta disposição não se aplica a: 

(i) relações estreitas entre a instituição participante e uma entidade do sector público do 
EEE que tenha o direito de cobrar impostos, ou no caso de um instrumento de dívida ser 
garantido por uma entidade do sector público do EEE que tenha o direito de cobrar 
impostos; 

(ii) obrigações garantidas (covered bonds) emitidas em conformidade com os critérios 
estabelecidos no nº 4 do artigo 22.º da Directiva OICVM; ou 

(iii) casos em que os instrumentos de dívida beneficiem de protecção legal específica 
comparável aos instrumentos referidos em (ii), tal como no caso de: 

- instrumentos de dívida não transaccionáveis garantidos por empréstimos 
hipotecários a particulares, que não sejam valores mobiliários, ou 

- obrigações garantidas estruturadas (structured covered bonds) com bens imóveis 
para habitação como activos subjacentes (ou seja, determinadas obrigações 
garantidas que não declaradas pela Comissão Europeia conformes com a Directiva 
OICVM) que preencham todas as condições para este tipo de activo definidas no 
capítulo 6, secção 6.2.3 do Anexo 1 à Orientação BCE/2000/7. 

VI.2.2.2. Por “relação” estreita entende-se qualquer situação em que a instituição 
participante esteja ligada a um emitente/devedor/garante de activos elegíveis pelo facto de: 

(…) 

VI.2.2.4. Para efeitos da execução da política monetária, em particular no que se refere à 
verificação do cumprimento das regras de utilização dos activos elegíveis respeitantes às 
relações estreitas, o Eurosistema partilha internamente informação sobre participações de 
capital fornecida para esse fim pelas autoridades de supervisão. Esta informação fica sujeita 
ao mesmo grau de confidencialidade que o aplicado pelas autoridades de supervisão. 

VI.2.3.3. Apresentar, com uma frequência anual, um relatório da responsabilidade dos 
auditores externos comprovativo da qualidade e rigor do certificado previsto em VI.2.3.2. 
Adicionalmente, este relatório deverá ainda incidir sobre os aspectos mencionados na 
secção 4 do Anexo a esta Instrução “Procedimentos para a utilização de activos de 
garantia nas operações de crédito do Eurosistema (Direitos de crédito na forma de 
empréstimos bancários e instrumentos de dívida transaccionáveis sem avaliação de crédito 
externa)”. 

VI.3.1.2. No que respeita à fonte IEAC, a avaliação tem de se basear em notações de 
crédito públicas. O BdP reserva-se o direito de solicitar qualquer esclarecimento que 
considere necessário. Relativamente aos instrumentos de dívida titularizados, as notações 
terão de ser explicadas num relatório de notação de crédito disponível ao público, 
nomeadamente um relatório pormenorizado de pré-venda ou de novas emissões, incluindo, 
designadamente, uma análise abrangente dos aspectos estruturais e jurídicos, uma avaliação 
detalhada da garantia global, uma análise dos participantes na transacção, bem como uma 
análise de quaisquer outras particularidades relevantes de uma transacção. Além disso, as 
IEAC têm de publicar relatórios de acompanhamento regulares relativos aos instrumentos 
de dívida titularizados. Os referidos relatórios devem ser publicados de acordo com a 
periodicidade e calendário dos pagamentos de cupão. Estes relatórios deverão conter, no 
mínimo, uma actualização dos principais dados da transacção (por exemplo, a composição 



da garantia global, os participantes na transacção e a estrutura de capital), bem como dados 
acerca do desempenho da transacção. 

VI.3.1.4. Os parâmetros de referência do Eurosistema relativamente aos requisitos mínimos 
para os elevados padrões de crédito (“o limite mínimo da qualidade do crédito”) são 
definidos em termos de uma notação de “A”. O Eurosistema considera que uma 
probabilidade de incumprimento (PD) de 0,10% ao longo de um horizonte de um ano é 
equivalente a uma notação de “A”, sujeita a revisão regular. 

VI.3.1.4.1. Por notação de longo prazo “A” entende-se uma notação de longo prazo 
mínima de “A-“ para a Fitch ou Standard & Poor’s, “A3” para a Moody’s, ou “AL” 
para a DBRS. O Eurosistema publica as notações mais baixas que cumprem o limite 
de qualidade de crédito para cada IEAC aceite, também sujeitas a uma revisão 
regular, sem que assuma qualquer responsabilidade quanto à sua avaliação da IEAC. 
Esta lista encontra-se publicada em www.ecb.europa.eu (Monetary Policy / 
Collateral / ECAF / Rating scale). 

VI.3.1.5.1. Para a determinação da elegibilidade destes instrumentos aplica-se a 
regra da “segunda melhor avaliação de crédito”, o que significa que não só a melhor, 
mas também a segunda melhor avaliação de crédito atribuída por uma IEAC tem de 
obedecer ao limite mínimo de qualidade de crédito para os instrumentos de dívida 
titularizados. Com base nesta regra, e para que os instrumentos de dívida 
titularizados sejam elegíveis, o Eurosistema exige, para ambas as avaliações de 
crédito, uma notação de crédito na emissão de “AAA/Aaa” e uma notação de crédito 
de “A” até ao vencimento do instrumento. 

VI.3.1.5.2. A partir de 1 de Março de 2011, todos os instrumentos de dívida 
titularizados, independentemente da respectiva data de emissão, têm de ter pelo 
menos duas avaliações de crédito de uma IEAC aceite, e cumprir a regra da 
“segunda melhor avaliação de crédito” para que os referidos instrumentos se 
mantenham elegíveis. 

VI.3.1.5.3. No caso de instrumentos de dívida titularizados emitidos antes de 1 de 
Março de 2010 que apenas disponham de uma avaliação de crédito, é necessário 
obter-se uma segunda avaliação de crédito antes de 1 de Março de 2011. 

VI.3.1.5.4. No caso de instrumentos de dívida titularizados emitidos antes de 1 de 
Março de 2009, ambas as avaliações de crédito devem cumprir com a exigência de 
uma notação mínima de crédito “A” até ao vencimento do instrumento. 

VI.3.1.5.5. No caso de instrumentos de dívida titularizados emitidos entre 1 de 
Março de 2009 e 28 de Fevereiro de 2010, a primeira avaliação de crédito deve 
corresponder à notação de crédito de emissão de “AAA/Aaa” e de “A” até ao 
vencimento do instrumento, enquanto que a segunda avaliação de crédito deve 
respeitar um referencial mínimo para a notação de crédito de “A” tanto na altura da 
emissão, como até ao vencimento do instrumento. 

VI.3.1.5.6. Relativamente à exigência da segunda avaliação de crédito por uma 
IEAC, por “avaliação de crédito na altura da emissão” entende-se a notação de 
crédito no momento da atribuição ou publicação inicial pela IEAC. 

VI.3.1.6. “AAA” significa uma notação de longo prazo mínima de “AAA“ pela Fitch, 
Standard & Poor’s ou DBRS, de “Aaa” para a Moody’s ou, se estas não estiverem 
disponíveis, notação de curto prazo de “F1+” pela Fitch, de “A-1+” pela Standard & 
Poor’s, ou de “R-1H” pela DBRS. 

VI.3.3. O Anexo a esta Instrução “Procedimentos para a utilização de activos de garantia nas 
operações de crédito do Eurosistema (Direitos de crédito na forma de empréstimos bancários e 
instrumentos de dívida transaccionáveis sem avaliação de crédito externa)” inclui uma descrição 
dos procedimentos operacionais relativos ao ECAF, tais como: canais de comunicação, selecção 
de fontes, procedimentos especiais na fase de operação e processo de acompanhamento de 
desempenho dos sistemas de avaliação de crédito. 

VI.4.1.3.O Eurosistema aplica limites à utilização de instrumentos de dívida sem garantia, de 
acordo com o descrito em VI.4.2.1.7. 

VI.4.2.1. Os activos incluídos na classe de activos elegíveis transaccionáveis encontram-se 
agrupados em cinco diferentes categorias de liquidez, baseadas na classificação de cada activo 
por tipo e por emitente: 

Categoria I – Instrumentos de dívida emitidos por administrações centrais ou por bancos 
centrais; 



Categoria II – Instrumentos de dívida emitidos por: administrações locais/regionais, agências 
(classificadas como tal pelo BCE), instituições supranacionais; e obrigações 
garantidas do tipo Jumbo; 

Categoria III – Instrumentos de dívida emitidos por: empresas e outros emitentes e 
obrigações garantidas tradicionais; 

Categoria IV – Instrumentos de dívida sem garantia (unsecured) emitidos por instituições de 
crédito; 

Categoria V - Instrumentos de dívida titularizados. 

VI.4.2.1.7. O BdP condiciona a utilização de instrumentos de dívida sem garantia 
(unsecured), emitidos por uma instituição de crédito ou por qualquer entidade com a qual 
uma instituição de crédito tenha uma “relação estreita”, de acordo com a definição referida 
em VI.2.2.2. Tais activos só podem ser utilizados como activos de garantia por uma 
instituição participante na medida em que o valor atribuído aos referidos activos pelo BdP, 
após a aplicação das margens de avaliação, não exceda 10% do valor total dos activos de 
garantia mobilizados por essa instituição participante (após aplicação das margens de 
avaliação). Esta restrição não se aplica a activos garantidos por uma entidade do sector 
público que tenha o direito de cobrar impostos nem se, após a aplicação das margens de 
avaliação, o valor desses activos não ultrapassar 50 milhões de euros. Em caso de fusão entre 
dois ou mais emitentes de activos do tipo acima referido, ou de estabelecimento de uma 
“relação estreita” entre si, os mesmos só serão considerados como constituindo um grupo 
emitente único, para efeitos desta restrição, um ano após a data da fusão ou do 
estabelecimento da “relação estreita”. 

VI.5.1.1. Para cada activo transaccionável é especificado um único mercado de referência para 
ser usado como fonte de preços. Assim, para os activos transaccionáveis admitidos à 
negociação, cotados ou transaccionados em mais do que um mercado, apenas um desses 
mercados é especificado como fonte de preços para o activo em questão. 

VI.6.2. No MBCC, cujos procedimentos detalhados constam de brochura própria (disponível :nos 
endereços www.ecb.europa.eu/ e www.bportugal.pt/ e em 
http://www.ecb.int/paym/coll/coll/ncbpractices/html/index.en.html para os procedimentos 
específicos de cada BCN que actua como correspondente para activos não transaccionáveis), cada 
BCN actua como banco de custódia (correspondente) de cada um dos outros BCN relativamente 
aos títulos aceites no seu sistema local de depósito ou de liquidação, bem como aos direitos de 
crédito registados nesse BCN. 

VI.6.3. Na utilização transfronteiras de activos elegíveis, a instituição participante dá instruções ao 
sistema de liquidação de títulos do país em que os seus títulos estão depositados, para os 
transferir/bloquear a favor do BCN desse país no respectivo sistema de liquidação de títulos. No 
caso de direitos de crédito, em que a transferência através de sistemas de liquidação de títulos não 
é possível, aplica-se a solução específica referida no Anexo 1 à Orientação BCE/2000/7 e descrita 
pormenorizadamente na brochura do MBCC. 

VI.6.3.1. Logo que seja informado pelo BCN correspondente de que os activos foram 
transferidos/bloqueados, ou, no caso de direitos de crédito, que estes cumprem os requisitos de 
elegibilidade, e forem verificados todos os procedimentos, o BdP ajusta o valor das garantias 
constituídas pelas instituições participantes e, sendo caso disso, transfere os fundos para as 
instituições participantes. 

VI.6.4.1. Em circunstâncias excepcionais, ou quando necessário para fins de política 
monetária, o BCE pode decidir prolongar a hora do encerramento do MBCC até à hora de 
fecho do TARGET2. 

VI.7.2. As instituições participantes que sejam sucursais de instituições de crédito constituídas fora 
do EEE ou na Suíça não podem utilizar este tipo de activos como garantia. 

8. São alterados os seguintes números do Capítulo VII, Incumprimentos, os quais passam a ter a 
seguinte redacção: 

VII.1. Constitui incumprimento por parte de uma instituição participante a ocorrência de qualquer das 
seguintes situações, e ainda a violação dos deveres impostos em V.5.6.1. e em V.5.7.1., à qual se 
aplica o disposto em VII.6., em VI.2.2., à qual se aplica o disposto em VII.7, e em V.3.2.1. à qual se 
aplica o disposto em VII.8.: 



(…) 

c) declaração da instituição participante de não poder ou não querer cumprir total ou 
parcialmente as suas obrigações decorrentes da sua participação em operações de política 
monetária, ou a celebração de concordata, moratória ou acordo voluntário tendente à 
declaração de insolvência entre a instituição participante e os seus credores, ou qualquer outra 
situação que indicie que a instituição participante esteja insolvente ou seja incapaz de pagar as 
suas dívidas; 

d) início de diligências processuais preliminares para a tomada de decisão conducentes às 
situações previstas em VII.1.a) e VII.1.b) supra; 

e) emissão pela instituição participante de declarações inexactas ou falsas nomeadamente sobre 
a validade e existência dos direitos de crédito dados em garantia, ou a omissão de declarações 
devidas; 

(…) 

h) adopção, em desfavor da instituição participante das medidas previstas no artigo 53.º do 
RGICSF, bem como a tomada de medidas equivalentes contra a instituição participante por 
força das normas de transposição para o direito de um Estado-Membro da União Europeia dos 
artigos 30.º, 31.º, 33.º e 34.º da Directiva 2006/48/CE; 

(…) 

j) falta, por parte da instituição participante, em relação às operações de política monetária 
realizadas sob a forma de empréstimos garantidos por penhor de activos elegíveis, (i) de 
constituição de penhor em montante suficiente para garantia dos fundos atribuídos (na data de 
liquidação ou até ao vencimento da operação) ou (ii) do pagamento na data de liquidação; ou a 
falta, no caso das operações de absorção de liquidez realizadas sob a forma de contratos de 
reporte, da devolução dos activos no termo da operação, ou, relativamente a swaps cambiais, a 
falta de pagamento pela instituição participante dos montantes em euros ou na moeda 
estrangeira acordada, nas datas em que devam ser realizados tais pagamentos.  

l) resolução por incumprimento de qualquer contrato ou acordo celebrado, no âmbito de 
operações de política monetária, entre a instituição participante e qualquer membro do 
Eurosistema; 

m) falta de cumprimento pela instituição participante de quaisquer outras obrigações relativas à 
realização de operações reversíveis e de swaps cambiais, e a não reparação, sendo possível, 
dessa falta, no prazo máximo de 30 dias após comunicação do BdP, tratando-se de operações 
reversíveis e de 10 dias tratando-se de swaps cambiais; 

(…) 

p) sujeição da instituição participante ao congelamento de fundos e/ou a outras medidas 
impostas pela UE ao abrigo do artigo 75.º do Tratado que restrinjam a capacidade da mesma 
para utilizar os seus fundos; ou 

q) sujeição da instituição participante ao congelamento de fundos e/ou a outras medidas 
impostas por um Estado Membro, que restrinjam a capacidade da mesma para utilizar os seus 
fundos; ou 

(…) 

s) cessão para outra entidade de todos ou de uma parte substancial dos activos da instituição 
participante; ou 

t) qualquer evento, iminente ou existente, cuja ocorrência possa ameaçar o cumprimento pela 
instituição participante das suas obrigações no âmbito do acordo celebrado com vista à 
realização de operações de política monetária ou quaisquer outras regras aplicáveis à relação 
entre a instituição participante e qualquer dos BCN do Eurosistema. 

VII.4. Em caso de incumprimento, o BdP, imediatamente, no caso do número VII.1 a) e p), e no 
caso do número VII.1. b), c) e q), se forem considerados como constituindo situações de 
incumprimento automáticas, ou após decorrido o prazo concedido nos restantes casos do número 
VII.1., pode aplicar uma ou várias das medidas seguintes, a especificar em notificação à instituição 
faltosa: 

(…) 

e) suspensão ou exclusão da instituição participante do MOI ou limitação da sua participação 
neste mercado; a suspensão por força do disposto em VII.1.a) (ii) terá a duração da medida 
que for aplicada à instituição participante; 



f) cessação de quaisquer acordos que tenha com a instituição participante, com vencimento 
imediato de todas as obrigações para esta resultantes dos acordos ou transacções realizadas 
no âmbito da execução da política monetária ou outras; 

(…) 

VII.5. Se, na sequência da ocorrência de uma situação de incumprimento, o BdP decidir tomar 
medidas contra a instituição faltosa das quais resulte quer o vencimento antecipado das obrigações 
quer a resolução das operações efectuadas com essa instituição no âmbito da execução da política 
monetária, o BdP fará o cálculo das importâncias reciprocamente devidas, considerando-se 
compensadas as importâncias devidas por uma das partes pelas importâncias devidas pela outra 
parte, de modo a que apenas o saldo líquido - após conversão em euros de todos os montantes 
denominados em outra moeda - seja devido e pago pela parte devedora à credora no dia útil 
seguinte. Sendo devedora a instituição participante, e caso esta não liquide o montante em dívida, 
o valor dos activos dados em penhor por essa instituição será imediatamente realizado para 
pagamento do saldo líquido devido ao BdP. 

VII.6. Sem prejuízo da aplicação do disposto em VII.9. e em VII.10., o incumprimento do disposto 
em V.5.6.1. ou do disposto em V.5.7.1. acarreta para as instituições faltosas uma penalização, 
calculada de acordo com a fórmula seguinte: 

(m-g) x (t+2,5)/100  x  7/360 

em que: 

m é o montante de activos ou de fundos, atribuído em leilão à instituição participante ou 
com ela acordado em operação efectuada através de procedimento bilateral, acrescido, em 
operações de cedência de liquidez, da margem inicial; 

g é o montante correspondente ao valor dos activos dados em penhor ou dos fundos 
entregues pela instituição participante na liquidação [financeira] da operação, deduzido, em 
operações de cedência de liquidez, das margens de avaliação, e 

t é a taxa da facilidade permanente de cedência de liquidez. 

VII.6.1. Para além da penalização prevista em VII.6., ao terceiro incumprimento e seguintes do 
mesmo tipo num período de 12 meses, a instituição faltosa será suspensa de participar, a partir 
de data fixada na decisão de suspensão, nas operações de mercado aberto da mesma categoria e 
efectuadas através do mesmo procedimento, nos seguintes termos: 

(…) 

VII.7. O incumprimento do disposto em VI.2.2. e em VI.4.2.1.7. acarreta para a instituição 
faltosa uma penalização calculada de acordo com a fórmula seguinte: 

m x (t+2,5)/100  x  1/360 

em que: 

m é o montante correspondente ao valor dos activos que não cumpram o disposto em 
VI.2.2. e em VI.4.2.1.7. dados em penhor ou não substituídos pela instituição participante 
e; 

t é a taxa da facilidade permanente de cedência de liquidez. 

(…) 

VII.8. O incumprimento do disposto em V.3.2.1. acarreta para a instituição faltosa uma 
penalização calculada de acordo com a fórmula seguinte, e sucessivamente agravada em cada novo 
incumprimento num período de 12 meses com o acréscimo de 2,5 ao factor 5: 

m x (t+5) /100 x 1/360 

em que: 

m é o montante do saldo de crédito intradiário registado no fim do dia na sua conta de 
liquidação que não pode ser liquidado, nomeadamente por recurso à facilidade 
permanente de cedência de liquidez e; 

t é a taxa da facilidade permanente de cedência de liquidez; 

VII.12. O BCE pode decidir sobre as medidas a aplicar à instituição participante, incluindo a 
suspensão ou exclusão da instituição participante do MOI, ou a limitação da sua participação neste 
mercado. 



9. É alterado o número VIII.2. do Capítulo VIII, Disposições Gerais, cuja redacção passa a ser a 
seguinte: 

VIII.2. O BdP pode a todo o tempo alterar a presente Instrução e os seus anexos, aplicando-se as 
novas disposições apenas às operações realizadas após a data da entrada em vigor da nova 
instrução. 

10. São aditados: 

- o número V.1.4.4.4., do Capítulo V, Procedimentos Relativos à Realização das Operações, cuja 
redacção é a da anterior redacção do número V.1.4.4.3., passando o número V.1.4.4.3. a ter a seguinte 
redacção: 

No caso de emissão de certificados de dívida do BCE, o preço deverá ser cotado como uma 
percentagem do valor nominal. 

- o número VI.3.1.5.7 do Capítulo VI, Activos Elegíveis, cuja redacção é a seguinte: 
VI.3.1.5.7. Considera-se que as emissões contínuas fungíveis (fungible tap issues) de instrumentos 
de dívida titularizados constituem novas emissões dos citados instrumentos. Todos os instrumentos 
de dívida titularizados emitidos com o mesmo código ISIN devem obedecer aos critérios de 
elegibilidade em vigor na data de emissão da última parcela de emissão contínua. Para emissões 
contínuas fungíveis que não obedeçam aos critérios de elegibilidade em vigor na data de emissão da 
última parcela de emissão contínua, todos os instrumentos de dívida titularizados emitidos com o 
mesmo código ISIN são considerados como não elegíveis. Esta regra não se aplica às emissões 
contínuas de instrumentos de dívida titularizados incluídos na lista de activos elegíveis do 
Eurosistema à data de 10 de Outubro de 2010, se a emissão contínua mais recente tiver ocorrido 
antes dessa data. Considera-se que as emissões contínuas não fungíveis (non-fungible tap issues) 
são compostas por instrumentos de dívida titularizados diferentes. 

- o número VII.7.2., do Capítulo VII, Incumprimentos, cuja redacção é a seguinte: 
 O disposto em VII.7 e VII.7.1. aplica-se igualmente sempre que a instituição participante tenha 
utilizado activos não elegíveis ou tenha fornecido informação que se revele falsa ou desactualizada 
e que afecte negativamente o valor da garantia, por exemplo, informação sobre o montante em 
dívida de um direito de crédito utilizado. 

- o número VII.11, do Capítulo VII, Incumprimentos, cuja redacção é a seguinte: 
 A pena de suspensão referida em VII.6.1, VII.7.1 e VII.10 poderá ser alargada às sucursais 
estabelecidas em Portugal se essa sanção tiver sido aplicada à respectiva empresa mãe no país de 
origem por um BCN do Eurosistema. 

11. São renumerados: 
- Os números V.1.4.4.3 do Capítulo V, Procedimentos Relativos à Realização das Operações, e 
VI.3.1.7 e VI.3.1.8 do Capítulo VI, Activos Elegíveis, que passam a ter os números V.1.4.4.4, 
VI.3.1.6 e VI.3.1.7, respectivamente.  

12. São eliminados: 
- O número V.1.6.3. do Capítulo V, Procedimentos Relativos à Realização das Operações, o 
número VI.3.1.2.1. do Capítulo VI, Activos Elegíveis e o número VIII.6. do Capítulo VIII, 
Disposições Finais. 

II 

13. São alteradas as seguintes Cláusulas do Anexo à Instrução nº 1/99, Parte I, Contrato-Quadro Para 
Operações de Reporte, as quais passaram a ter a seguinte redacção: 

Cláusula 1.ª 

1. Nos termos e condições estabelecidos neste Contrato-quadro, adiante designado por Contrato, e de 
acordo com as regras fixadas na Instrução do Banco de Portugal relativa ao Mercado de Operações de 
Intervenção (Instrução nº 1/99), adiante designada Instrução, cada instituição participante e o Banco 
de Portugal, adiante designado BdP, podem realizar operações de reporte nas quais uma das partes, o 
Vendedor, acorda vender à outra, o Comprador, activos definidos na Instrução como elegíveis, adiante 
designados Valores, contra o pagamento de um preço em dinheiro, com um acordo simultâneo de o 
Comprador vender ao Vendedor Valores Equivalentes em determinada data contra o pagamento de 
um preço acordado em dinheiro. 

2. As operações de reporte realizadas no âmbito deste Contrato, cada uma individualmente designada 
Operação, são reguladas pelo disposto neste Contrato e pela Instrução, e consideradas como um todo - 
como uma única relação contratual, assim reconhecida pelas partes - para efeitos da sua resolução e da 



sua compensação, pelo que a falta de cumprimento de qualquer das obrigações da instituição 
participante em uma Operação constitui ou pode constituir incumprimento de todas as outras 
operações. 

Cláusula 2.ª 

(…) 

6. “Notificação de Incumprimento” significa uma comunicação do BdP à instituição participante ao 
abrigo da Cláusula 10.ª, declarando que determinado acto ou facto constitui Incumprimento para os 
efeitos do disposto neste Contrato. 

7. “Preço de Compra” significa, na Data da Compra, o preço a que os Valores sejam ou venham a ser 
vendidos pelo Vendedor ao Comprador. 

(…) 

(…) 

14. 

b) em relação a quaisquer Valores que não sejam admitidos à negociação em qualquer mercado, o 
preço desses Valores definido tendo em conta o último preço identificado no respectivo mercado de 
referência pelo BCN responsável pela sua inclusão na Lista Única. 

(…) 

(…) 

Cláusula 3.ª 

(…) 

2. No caso de uma das partes discordar de algum dos elementos mencionados na confirmação, deve 
comunicá-lo imediatamente à outra, por escrito, mediante meios electrónicos ou outros que permitam 
a realização eficaz daquela comunicação. 

(…) 

Cláusula 4.ª 

2. Se, na data de avaliação prevista na Instrução, o Valor Ajustado de Mercado dos Valores 
Comprados relativos a uma Operação na qual o BdP actue como Comprador exceder o Valor de 
Cobertura relativo a essa Operação em mais do que a Margem de Variação, como tal definida na 
Instrução (a diferença constituirá um excesso de margem), o Comprador transferirá, a pedido do 
Vendedor, nessa data, Valores Equivalentes para o Vendedor, de modo a que o Valor Ajustado de 
Mercado dos Valores Comprados permaneça igual ou superior ao Valor de Cobertura relativo a essa 
Operação. 

(…) 

Cláusula 6.ª 

1. 

(…) 

(ii) Qualquer pagamento relativo a uma Operação deve ser efectuado pelo montante ilíquido, sem 
retenção ou dedução de quaisquer montantes relativos a impostos ou taxas de qualquer natureza, salvo 
se tais retenção ou dedução forem impostas por lei, e, se outra coisa não tiver sido acordada, o 
pagamento incluirá esses montantes para que sejam recebidos por quem a eles tiver direito como se 
tais retenção ou dedução não tivessem ocorrido. 

(…) 

Claúsula 8.ª 

(…) 

2. A substituição tem lugar mediante a transferência de novos Valores do Vendedor para o Comprador 
e dos Valores previamente entregues do Comprador para o Vendedor sendo que o BdP apenas 



procederá à transferência que lhe couber após a realização, pela instituição participante, da 
transferência respectiva, de acordo com as normas aplicáveis. 

3. A substituição de Valores não opera a novação do reporte, continuando as partes vinculadas nos 
termos inicialmente acordados, em tudo e para todos os efeitos. 

(…) 

Cláusula 9.ª 

Em cada Operação as partes assumem e garantem uma à outra sob sua responsabilidade que, na data da 
transferência, são proprietários plenos dos títulos a transmitir e que sobre eles e sobre os direitos 
patrimoniais que lhes sejam inerentes não incide qualquer ónus, encargo, limitação ou vinculação, para 
além do bloqueio desses títulos feito mediante registo provisório da propriedade a favor do BdP, quando 
for o caso. 

Cláusula 10.ª 

1. Constitui incumprimento por parte de uma instituição participante, a violação de qualquer das 
cláusulas do Contrato, a verificação de qualquer das situações de incumprimento descritas na 
Instrução, e em particular (mas sem limitar) aquelas previstas no seu Capítulo VII (Incumprimentos), 
e ainda a verificação das seguintes situações: 

a) falta por parte da instituição participante de, na qualidade de vendedora, efectuar o pagamento 
do Preço de Recompra ou de, na qualidade de compradora, entregar os activos recomprados nas 
datas em que tais pagamento e entrega devam ser efectuados; 

b) falta por parte da instituição participante de, na qualidade de compradora, efectuar o pagamento 
do Preço de Compra ou de, na qualidade de vendedora, entregar os activos nas datas em que tais 
pagamento e entrega devam ser efectuados; 

c) não cumprimento pela instituição participante do disposto na Cláusula 4.ª 

2. As situações de incumprimento acima descritas são situações de incumprimento não automáticas, 
sendo-lhes aplicável, com as devidas adaptações, o previsto no VII.4 da Instrução. 

3. Para além das consequências previstas na Instrução, o incumprimento do presente Contrato 
produzirá os seguintes efeitos: 

(…) 

d) Na sequência de uma situação de incumprimento, o BdP, para além dos direitos supra 
mencionados, terá todos os decorrentes de qualquer outro contrato ou lei aplicável e, em particular, 
e independentemente da necessidade de fazer os cálculos previstos em 3 b) (ii) e de exercer os 
direitos previstos em 3 a) anteriores, terá o direito de, em relação às Operações em que o BdP seja 
o Vendedor, decidir se, na data ou em data próxima da Data de Recompra, compra ou não os 
Valores Recomprados e, comprando-os, poderá estabelecer para esses Valores Recomprados, em 
vez do Valor de Mercado em Situação de Incumprimento, o Preço de Compra efectivo, adicionado 
de quaisquer custos, taxas e despesas razoáveis em que tenha incorrido com a sua aquisição. 

e) Perante qualquer das faltas relativas ao presente Contrato, previstas na alínea a) do número 1, o 
BdP, em qualquer Operação, pode não entregar uma Notificação de Incumprimento, e, em vez 
disso, estabelecer uma nova Data de Recompra para essa Operação e fixar uma nova Taxa de Juro, 
a qual será aplicada desde a Data de Recompra inicialmente fixada até à nova Data de Recompra.  

Cláusula 11.ª 

(…) 

4. Os direitos resultantes do disposto nos números 1. e 2. desta Cláusula e na alínea d) do número 3 da 
Cláusula 10 são independentes do direito de entregar uma Notificação de Incumprimento ao abrigo 
das alíneas a) e b) do número 1. da Cláusula 10.ª. 

(…) 

Cláusula 12.ª 

Sem prejuízo do estabelecido no nº 5 da Cláusula 11ª., não será exigível por qualquer das partes 
indemnização por prejuízos indirectos resultantes da inobservância de qualquer obrigação prevista 
neste Contrato. 



Cláusula 13.ª 

Sempre que, no âmbito deste Contrato, não seja efectuado na data devida o pagamento de qualquer 
montante, acrescerão a esse montante, a partir do dia da constituição em mora, juros moratórios 
calculados à taxa da facilidade permanente de cedência de liquidez, adicionada de 2,5 pontos 
percentuais, de acordo com a convenção Número Efectivo de Dias/360, durante o período do 
incumprimento, incluindo o dia da constituição em mora e excluindo o dia em que seja efectuado o 
pagamento. 

Cláusula 14.ª 

1. A Instituição Participante informará o BdP sobre a identidade da pessoa ou pessoas que, 
obrigando-a, estejam autorizadas a efectuar comunicações no âmbito deste Contrato, e procederá à 
actualização dessa informação, pela mesma forma, quando necessário. 

(…) 

3. Qualquer comunicação ou informação a efectuar ao abrigo do Contrato considera-se recebida pelo 
seu destinatário e torna-se eficaz para todos os efeitos legais e do presente Contrato: 

(…) 

Cláusula 16.ª 
Cessão da posição contratual 

Os direitos e obrigações das instituições participantes decorrentes deste Contrato e das operações nele 
abrangidas não serão, em caso algum, cedidos a terceiros nem por qualquer forma negociados sem o 
consentimento prévio e expresso por escrito do BdP. 

Cláusula 17.ª 
Duração e Denúncia 

(…) 

2. O Contrato pode ser denunciado a todo o tempo, mediante notificação de denúncia por carta 
registada com aviso de recepção, produzindo a denúncia efeitos trinta dias após a sua recepção. 

3. O Contrato continua a reger as operações de reporte em curso, contratadas entre as partes antes de a 
denúncia produzir os seus efeitos, não sendo realizada qualquer nova Operação ao abrigo do disposto 
neste Contrato após a entrega de uma notificação de denúncia. 

Cláusula 18.ª  

1. As operações realizadas ao abrigo deste Contrato estão sujeitas à lei portuguesa em geral e, em 
particular, ao disposto na Instrução do BdP. 

(…) 

14. Foram eliminadas a alínea c) da cláusula 2.ª e a alínea d) do número 5 da cláusula 10.ª, o que 
implicou a sua renumeração. 

15. As alíneas da cláusula 2.ª, deixaram de ser indicadas alfabeticamente e passaram e ser indicadas 
numericamente. 

III 

16. São alteradas as seguintes cláusulas do Anexo à Instrução nº 1/99, Parte II, Contrato-Quadro Para 
Swaps Cambiais Com Fins de Política Monetária, as quais passaram a ter a seguinte redacção: 

Cláusula 1.ª 

Nos termos e condições estabelecidos neste Contrato-Quadro para Swaps Cambiais Com Fins de 
Política Monetária, adiante designado Contrato e de acordo com as regras fixadas na Instrução do 
Banco de Portugal relativa ao Mercado de Operações de Intervenção, adiante designada Instrução, 
cada instituição participante e o Banco de Portugal, adiante designado BdP, podem realizar operações 
de Swaps Cambiais para efeitos de implementação da política monetária. 



Nas operações de swaps cambiais para efeitos da implementação da política monetária, adiante 
designadas Operações de Swaps Cambiais, uma das partes (Parte A) acorda trocar um montante em 
euros (Montante em Euros) com a outra Parte (Parte B) contra uma quantia acordada noutra moeda 
(Moeda Estrangeira) com um acordo simultâneo de realizarem a operação inversa numa determinada 
data futura. Os dois montantes em Moeda Estrangeira serão determinados pela aplicação ao Montante 
de Euros, respectivamente, da Taxa de Câmbio à Vista e da Taxa de Câmbio a Prazo. 

Cláusula 2.ª 

(a) Data de Retransferência - significa, relativamente a qualquer Transacção, a data - e quando 
apropriado, a hora nessa data - em que a Parte B retransfere o Montante em Euros para a Parte A. 

(b) Data de Transferência - significa, relativamente a qualquer Transacção, a data - e quando 
apropriado, a hora nessa data - em que a transferência do Montante em Euros da Parte A para a Parte 
B se torna efectiva, mais concretamente, aquela em que as partes tenham acordado que a liquidação da 
transferência do Montante de Euros deve ocorrer. 

(c) Imposto - significa qualquer imposto, colecta, taxa, direito aduaneiro, sobretaxa, e/ou encargo 
fiscal de qualquer natureza, vigentes ou futuros, que sejam estabelecidos por qualquer governo ou por 
outra autoridade fiscal, relativamente a qualquer pagamento feito ao abrigo deste Contrato, e que não 
correspondam a um imposto do selo, ou encargos fiscais com registos, documentação ou similares. 

(…) 

(g) Notificação de Incumprimento - significa uma comunicação por escrito do BdP à instituição 
participante ao abrigo da Cláusula 5.ª, declarando que determinado acto, omissão, ou facto constitui 
incumprimento para efeitos do disposto no presente Contrato. A Notificação de Incumprimento tem 
efeitos imediatos, nos termos da Cláusula 5.ª excepto se o BdP tiver dado um período máximo de três 
dias úteis, durante o qual a instituição participante poderá regularizar a sua falta perante o BdP; neste 
caso, se a respectiva regularização não se verificar, considera-se que existe incumprimento a partir do 
termo daquele período. 

(…) 

Cláusula 3.ª 
Abertura, Confirmações e Acordos de pagamentos 

(a) Uma Transacção só pode ser iniciada por iniciativa do BdP e, uma vez acordada conforme as 
regras definidas na Instrução, qualquer das partes envia imediatamente à outra uma confirmação 
escrita (Confirmação), que pode ser transmitida por meios electrónicos. 

As Confirmações relativas a uma Transacção, conjuntamente com o disposto no presente Contrato, 
constituem prova dos termos acordados entre as duas partes para tal Transacção, salvo se for 
prontamente levantada objecção em relação a uma Confirmação, após a recepção desta. Na 
eventualidade de qualquer diferendo entre os termos de uma Confirmação e o presente Contrato, a 
Confirmação deve prevalecer, mas apenas em relação à Transacção a que respeita. As Confirmações 
relativas a uma Transacção constituem um suplemento ao respectivo contrato, fazendo parte 
integrante do mesmo, devendo igualmente ser entendidas como um todo com o contrato e fazendo 
parte dum único acordo negocial. 

(c) A obrigação do BdP para pagar qualquer importância devida ao abrigo da alínea (b) da Cláusula 3.ª 
não fica sujeita ao regime do incumprimento, previsto na Cláusula 5.ª 

(…) 

Cláusula 4.ª 

Se em qualquer data existirem montantes a pagar ao abrigo do presente Contrato, na mesma moeda, 
por qualquer uma das partes à outra, os montantes devidos por uma das partes serão compensados 
com os créditos que esta tenha contra a outra parte; apenas será pago o saldo líquido pela parte que 
deva pagar à outra parte o montante mais elevado; o pagamento do saldo líquido extinguirá a 
obrigação de pagar aquele montante mais elevado. 

Cláusula 5.ª 

(a) Constitui incumprimento por parte de uma instituição participante, a violação de qualquer das 
cláusulas do Contrato, bem como a verificação de qualquer das situações de incumprimento descritas 
na Instrução, e em particular (mas sem limitar) aquelas previstas no seu Capítulo VII 
(Incumprimentos). 



(b) Caso tenha ocorrido uma Situação de Incumprimento, o BdP deverá resolver todas as Transacções 
realizadas no âmbito deste Contrato e, ao abrigo das disposições que se seguem, o cumprimento pelas 
partes das obrigações pagamento, incluindo as respectivas obrigações relativas à retransferência do 
Montante de Euros, e à transferência do Montante de Moeda Estrangeira Retransferido, será efectuado 
apenas nos termos previstos na disposição (c) que se segue. 

(c) 

(…) (ii) com base nos montantes assim estabelecidos, será efectuado um cálculo pelo BdP (como se 
fosse a Data da Retransferência) do montante em dívida por cada parte à outra, ao abrigo do presente 
Contrato, sendo convertidos em euros, sempre que necessário, os montantes em dívida por uma parte e 
compensados contra os montantes em dívida da outra parte, por forma a que apenas o saldo líquido - 
após conversão em euros de todos os montantes denominados em outra moeda - seja devido e pagável 
pela parte devedora à credora; o saldo líquido é exigível e deve ser pago no dia útil seguinte em que 
estejam operacionais para efeitos desse pagamento as respectivas componentes do sistema TARGET2 
(Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer). Para a conversão em 
euros de montantes denominados em outra moeda aplica-se a taxa de câmbio de referência diária do 
Banco Central Europeu (BCE), ou, na falta desta, a taxa de câmbio spot indicada pelo BCE, estando 
este na posição de vendedor de euro e comprador de outra moeda, para o dia útil anterior àquele em 
que a conversão haja de ser efectuada. 

Cláusula 6.ª 

(c) Qualquer comunicação ou informação a efectuar ao abrigo do Contrato considera-se recebida pelo 
seu destinatário e torna-se eficaz para todos os efeitos legais e do presente Contrato: 

(i) Se entregue em mão ou por correio não registado, no momento em que chega ao poder do 
destinatário; 

(…) 

Cláusula 8.ª 
Unidade e Cessão da Posição Contratual 

(a) As Transacções realizadas no âmbito deste Contrato são reguladas pelo disposto neste Contrato e 
pela Instrução e consideradas como um todo - como uma única relação contratual, assim reconhecida 
pelas partes - para efeitos da sua resolução e da sua compensação, de modo a que o incumprimento de 
qualquer das obrigações da instituição participante numa Transacção constitua ou possa constituir 
incumprimento de todas as outras Transacções. 

(…) 

Cláusula 9.ª 

(a) As operações realizadas ao abrigo deste Contrato estão sujeitas à lei portuguesa em geral e, em 
particular, ao disposto na Instrução do BdP. 

(…) 

(c) O tribunal funcionará em Lisboa e o seu objecto ficará definido nas cartas constitutivas do tribunal, 
salvo restrição que caberá aos árbitros decidir a pedido de qualquer das partes, e a decisão será 
proferida segundo a equidade e não poderá ser objecto de recurso. 

(…) 

17. Foi introduzida uma nova alínea, a alínea l), na Cláusula 2.ª com a seguinte redacção: 
l) Transacção - Operação de Swap Cambial individualmente considerada realizada ao abrigo do 
presente Contrato. 

18. As alíneas das cláusulas 5.ª, 6.ª, 8.ª e 9.ª deixaram de ser indicadas numericamente para passar a 
ser indicadas alfabeticamente. 

IV 

19. São alteradas as seguintes cláusulas do Anexo à Instrução nº 1/99, Parte III, Contrato-Quadro de 
Abertura de Crédito Com Garantia de Instrumentos Financeiros e de Direitos de Crédito na Forma de 
Empréstimos Bancários Para Operações de Política Monetária, as quais passaram a ter a seguinte 
redacção: 



No Preâmbulo foi aditado “(doravante designado por Contrato)” a seguir a “Contrato-quadro”. 

Cláusula 1.ª 

(…) 

3. 

b) por penhor sobre empréstimos bancários concedidos pelas Instituições Participantes a pessoas 
colectivas e a entidades do sector público. 

(…) 

Cláusula 3.ª 

(…) 

2. O conjunto de direitos de crédito sobre os empréstimos bancários e os instrumentos financeiros que 
constituam objecto do penhor poderá ser alterado, caso haja lugar a reforço, redução ou substituição 
do montante dos empréstimos bancários e dos instrumentos financeiros dados em garantia, quer por 
exigência do BdP, quer por conveniência da Instituição Participante com o prévio acordo do BdP. 

3. A Instituição Participante garante, sob sua responsabilidade, que: (i) os empréstimos bancários 
existem e são válidos; (ii) os instrumentos financeiros objecto de penhor financeiro são sua 
propriedade; e que (iii) sobre estes e aqueles não incide qualquer ónus, encargo, limitação ou 
vinculação.  

(…) 

Cláusula 4.ª 

(…) 

2. Para reforço do penhor ou substituição dos empréstimos bancários e dos instrumentos financeiros 
por ele abrangidos, a Instituição Participante constituirá, em benefício do BdP, penhor sobre 
numerário, empréstimos bancários ou instrumentos financeiros, de acordo com o estabelecido na 
Instrução, procedendo ao registo de penhor dos empréstimos bancários a favor do BdP, ou ao bloqueio 
dos instrumentos financeiros, mediante registo de penhor a favor do BdP e às respectivas inscrições 
no BdP. 

Cláusula 5.ª 

Sempre que na vigência do contrato houver amortização dos empréstimos bancários ou dos 
instrumentos financeiros objecto de penhor, o valor da abertura de crédito será reduzido em 
conformidade, salvo se a Instituição Participante proceder à sua substituição ou ao reforço do penhor. 

Cláusula 6.ª 

(…) 

5. Informar previamente o BdP sobre quaisquer reembolsos antecipados dos empréstimos dados em 
garantia, bem como sobre descidas de notação de risco de crédito do devedor ou outras alterações 
supervenientes materialmente relevantes que possam afectar a garantia prestada. 

6.Em caso de incumprimento pela Instituição Participante, manter em conta separada, em benefício do 
BdP, os montantes relativos a quaisquer pagamentos efectuados pelo devedor do empréstimo 
bancário. 

Cláusula 7.ª 

(…) 

2. Uma vez transmitida pelo BdP, à Instituição Participante, o valor da comissão fixada, ou qualquer 
alteração respeitante à comissão, aquela obriga-se a comunicar, de imediato, ao BdP, se aceita a 
comissão ou se decide extinguir o contrato. 

Cláusula 8.ª 



1. Acordada uma operação de política monetária (Operação) entre o BdP e a Instituição Participante, 
de acordo com as regras definidas na Instrução, qualquer das partes envia imediatamente à outra uma 
confirmação escrita (Confirmação) pelos meios indicados no número 3 da Cláusula 9.ª 

2. No caso de uma das partes discordar de algum dos elementos mencionados na Confirmação, deve 
comunicá-lo imediatamente à outra. 

3. As Confirmações relativas a uma Operação, juntamente com o disposto neste Contrato e na 
Instrução, constituem prova bastante dos termos acordados entre a Instituição Participante e o BdP 
para essa Operação. Na eventualidade de qualquer conflito entre os termos de uma Confirmação e o 
disposto neste Contrato e naquela Instrução, a Confirmação deve prevalecer, mas apenas em relação à 
Operação a que respeita. 

Cláusula 11.ª 

1. Em caso de falta de pagamento de quaisquer montantes que a Instituição Participante deva solver ao 
BdP, pode este executar o penhor, sem necessidade de qualquer aviso, notificação ou formalidade, (i) 
podendo vender extraprocessualmente os empréstimos bancários objecto do penhor, e/ou (ii) fazer 
seus os instrumentos financeiros e o numerário, e/ou (iii) pagar-se do que tiver a haver pelo produto 
líquido da venda desses instrumentos financeiros, até ao montante necessário, e/ou (iv) exigir da 
Instituição Participante o pagamento do eventual débito subsistente, com base no presente contrato, 
sendo da responsabilidade da Instituição Participante o pagamento de todas as despesas processuais ou 
de outras despesas com elas relacionadas. 

2. Sem prejuízo do disposto no número anterior, a mora no cumprimento, pela Instituição Participante, 
da obrigação de pagamento do saldo devedor, confere ao BdP o direito de exigir juros de mora 
calculados à taxa da facilidade permanente de cedência de liquidez adicionada de 2,5 pontos 
percentuais, de acordo com a convenção Número Efectivo de Dias/360, durante o período do 
incumprimento, incluindo o dia da constituição em mora e excluindo o dia em que seja efectuado o 
pagamento. 

Cláusula 12.ª 

1. O incumprimento deste Contrato bem como a ocorrência de qualquer das situações que, de acordo 
com o estabelecido na Instrução, constituem incumprimento por parte da Instituição Participante, 
determinam o vencimento antecipado de todas as suas obrigações e conferem ao BdP o direito de 
satisfazer os seus créditos sobre aquela através de compensação. 

(…) 

Cláusula 13.ª 
Unidade do Contrato e Cessão da Posição Contratual 

1. As Operações são reguladas pelo disposto neste Contrato e pela Instrução, e consideradas como um 
todo - como uma única relação contratual, assim reconhecida pelas partes - para efeitos da sua 
resolução e da sua compensação, de modo a que o incumprimento de qualquer das obrigações da 
instituição participante em uma Operação constitui ou pode constituir (dependendo do entendimento 
do BdP) incumprimento de todas as outras operações. 

(…) 

3. Os direitos e obrigações das instituições participantes decorrentes deste Contrato e das operações 
nele abrangidas não serão, em caso algum, cedidos a terceiros, nem por qualquer forma negociados, 
sem o consentimento prévio e expresso por escrito do BdP 

Cláusula 14.ª 

(…)2. O Contrato pode ser denunciado a todo o tempo, mediante notificação de denúncia por carta 
registada com aviso de recepção, produzindo a notificação efeitos trinta dias após a sua recepção. 

(…) 

4. Após a entrega de uma notificação de denúncia não deverá ser realizada qualquer nova Operação ao 
abrigo do disposto neste Contrato. 

Cláusula 15.ª 

1. As operações realizadas ao abrigo deste Contrato estão sujeitas à lei portuguesa em geral e, em 
particular, ao disposto na Instrução do BdP.  



2. Em benefício do BdP, para qualquer litígio, nomeadamente sobre a validade, a interpretação e 
aplicação do presente Contrato, e bem assim a resolução de quaisquer conflitos, será competente um 
tribunal arbitral voluntário, a constituir nos termos da lei aplicável. 
3. O tribunal funcionará em Lisboa e o seu objecto ficará definido nas cartas constitutivas do tribunal, 
salvo restrição que caberá aos árbitros decidir a pedido de qualquer das partes, e a decisão será 
proferida segundo a equidade e não poderá ser objecto de recurso. 

20. Na Parte I, II e III do Anexo à Instrução a expressão “Instruções” foi substituida por “Instrução, a 
expressão “BP” por “BdP”, a expressão “nr.” por “número” e “Contrato-quadro” por “Contrato”. 

V 

21. São alterados os seguintes números do Anexo à Instrução, “Procedimentos Para a Utilização de 
Activos de Garantia nas Operações de Crédito do Eurosistema (Direitos de crédito na forma de 
empréstimos bancários e instrumentos de dívida transaccionáveis sem avaliação de crédito externa)”, 
os quais passam a ter a seguinte redacção: 

1.1. Responsabilidade de comunicação ao Banco de Portugal 

As instituições participantes serão responsáveis pela comunicação ao Banco de Portugal da 
informação relevante para a análise da elegibilidade dos direitos de crédito sob a forma de 
empréstimos bancários, doravante denominados por empréstimos bancários, que pretendem vir a 
utilizar como activos de garantia nas operações de crédito do Eurosistema. Uma vez registado o 
empréstimo bancário no Banco de Portugal (BdP), a instituição participante (IP) será ainda 
responsável pela actualização de toda a informação relevante, tendo um prazo de 24 horas para 
comunicar as alterações ocorridas. 

(…) 

Adicionalmente, todos os empréstimos bancários que se encontrem mobilizados como activos de 
garantia para as operações de crédito do Eurosistema devem, obrigatoriamente, ser classificados como 
tal no reporte à Central de Responsabilidades de Crédito do Banco de Portugal através da utilização do 
código 011 (Empréstimo entregue como garantia para as operações de crédito do Eurosistema) da 
Tabela 9 - “Característica especial”, de acordo com as regras estipuladas na Instrução do Banco de 
Portugal nº 21/2008 e respectivos anexos. 

1.3.5. 

(…) 

O envio ao BdP de alterações às características de um empréstimo bancário incluído na pool de uma 
IP que o tornem não elegível implica a valorização a zero do empréstimo em causa por parte do BdP e 
a libertação do penhor sobre o activo, com a consequente desmobilização do empréstimo da pool da 
IP. 

2.2.1. Procedimentos a seguir 

(…) 

De modo a seleccionar a(s) fonte(s) de avaliação de crédito que cada IP deseja utilizar para efeitos do 
ECAF, aquela deverá, em primeiro lugar, enviar um pedido de aceitação ao BdP, através de 
formulário(s) específico(s). Em certas situações, nomeadamente no caso dos IRB, a IP terá de anexar 
ao pedido a seguinte documentação adicional para o processo de aceitação da(s) fonte(s) 
seleccionada(s):1 

(…) 

2.2.2. Confirmação por parte do Banco de Portugal 

Após recepção do(s) formulário(s) referido(s) na secção anterior, o BdP analisará a informação 
transmitida. Após recepção de uma confirmação por parte do BdP, a IP poderá começar a utilizar a(s) 
fonte(s) seleccionada(s) para efeitos do ECAF. Nessa confirmação, será indicada a data exacta de 
início da utilização. 

2.4.3. Resultado do processo de acompanhamento 

(…) 

                                                      
1 O pedido terá de ser assinado pelo director-geral, pelo director financeiro ou por um gestor de semelhante categoria da IP, ou 
por um signatário autorizado em nome de um deles. 



 IEAC – Possíveis alterações motivadas pelo processo de acompanhamento de 
desempenho serão reflectidas na escala de notação harmonizada do Eurosistema (master 
scale) das IEAC elegíveis que é publicada na página do Banco Central Europeu (BCE).2 

(…) 

O Formulário nº 5 (secção 6) contém um exemplo da informação que será enviada pelo BdP às partes 
interessadas no caso das fontes RT e IRB. 

3.2. Formato da informação transmitida 

A informação relativa às características dos instrumentos de dívida transaccionáveis sem avaliação de 
crédito externo deverá ser transmitida ao BdP em ficheiros de formato MS Excel concebidos e 
disponibilizados pelo BdP a pedido da IP. 

3.4. Incorporação da informação nos sistemas locais 

(…) 

Em qualquer momento e por iniciativa do BdP, os instrumentos de dívida transaccionáveis sem 
avaliação de crédito externa podem ser retirados das listas individuais caso deixem de cumprir os 
critérios de elegibilidade definidos na DG. Adicionalmente, e até 24 horas após a efectivação do facto, 
as instituições participantes têm a obrigação de informar o BdP de qualquer alteração na avaliação de 
crédito do emitente dos títulos em causa, principalmente nos casos em que a nova avaliação torna os 
activos em questão não elegíveis. A actualização da informação acima referida por parte da IP será 
feita por intermédio de um novo envio da informação constante na secção 5.2. 

4.1. Aspectos sujeitos a verificações 

As verificações a realizar incidirão sobre duas dimensões distintas: existência de empréstimos 
bancários e qualidade de informação transmitida (relativa a empréstimos bancários e a instrumentos 
de dívida transaccionáveis sem avaliação de crédito externa). 

4.1.1. Existência de empréstimos bancários 

Relativamente a este aspecto, deverá ser verificado o seguinte: 

 que os empréstimos submetidos como garantia para operações de crédito do Eurosistema 
existem; 

 que os empréstimos submetidos como garantia em operações de crédito do Eurosistema não 
se encontram mobilizados simultaneamente para outros fins. 

As verificações a realizar incidirão sobre os aspectos que determinam a elegibilidade de empréstimos 
bancários e o seu valor como activo de garantia. Uma lista não exaustiva inclui os seguintes aspectos: 

 Tipo de crédito; 

 Tipo de devedor e garante (se aplicável); 

 Local de estabelecimento do devedor e garante (se aplicável); 

 Valor nominal vivo do empréstimo (à data em que o activo foi submetido ao BdP para análise 
de elegibilidade);  

 Valor nominal vivo do empréstimo à data de verificação; 

 Leis regulamentadoras; 

 Denominação; 

 Avaliação de crédito de devedores e garantes (se aplicável); 

 Ausência de restrições relacionadas com o segredo bancário, confidencialidade, e mobilização 
e realização do empréstimo; 

 Data de vencimento do empréstimo; e 

 Tipo de taxa de juro 

4.1.2. Qualidade de informação transmitida 

Relativamente a este conjunto de informação, os seguintes aspectos serão alvo de verificação: 

 A informação transmitida pelas instituições participantes no âmbito do manuseamento dos 
empréstimos bancários/instrumentos de dívida transaccionáveis sem avaliação de crédito 
externa corresponde com precisão aos resultados da fonte(s)/sistema(s) de avaliação de crédito 

                                                      
2 Cujo endereço electrónico (URL) é: http://www.ecb.europa.eu (Monetary Policy / Collateral / ECAF / Rating scale). 



utilizado(s) pela IP. Adicionalmente, a validade das avaliações de crédito e da informação de 
base, de acordo com o descrito na secção 2.3. está assegurada;  

(…) 

4.2. Procedimentos operacionais 

(…) 

No que se refere aos empréstimos bancários, o número mínimo de activos a serem alvo das 
verificações enunciadas na secção 4.1. dependerá do número total de empréstimos mobilizados pelas 
instituições participantes como activos de garantia para operações de crédito do Eurosistema. A tabela 
seguinte contém o número mínimo de empréstimos que deverão ser alvo de verificações em função do 
número total de empréstimos mobilizados por cada instituição participante. 

Número total de 

empréstimos 
10 20 30 50 100 200 300 500 1 000 2 000 10 000

Número mínimo 

de empréstimos 

alvo de verificação

5 10 14 20 30 38 41 44 48 54 95 

Empréstimos bancários com valor nominal vivo igual ou superior a 50 milhões de euros deverão ser 
sempre alvo de verificações.  
(…) 

5.1. Pedidos de elegibilidade de empréstimos bancários 

No Quadro “Informação relativa aos Empréstimos Bancários”, foram alteradas as Notas: 

2 - Para clarificações adicionais ver a Instrução nº 21/2008 do Manual de Instruções do Banco de 
Portugal. 

3 - Definido em detalhe no Glossário do documento “A Execução da Política Monetária na Área do 
Euro: Documentação Geral sobre os Instrumentos e Procedimentos de Política Monetária do 
Eurosistema”, do BCE, que se transcreve de seguida:  

”Caso de incumprimento (default event): …. ocorre um caso de incumprimento quando “a) 
a instituição de crédito considera que é pouco provável que o devedor respeite na íntegra as 
suas obrigações em matéria de crédito perante a instituição, a empresa-mãe ou qualquer das 
suas filiais, se não recorrer a medidas tais como o accionamento das eventuais garantias 
detidas” e/ou b) o devedor regista um atraso superior a noventa dias relativamente a uma 
obrigação de crédito significativa perante a instituição de crédito, a sua empresa-mãe ou 
qualquer das suas filiais.” 

22. Foi substituída a expressão “BP” pela expressão “BdP” 

23. Foi eliminado o seguinte parágrafo do número 4.1.2: “As especificações exactas das verificações 
acima mencionadas serão fornecidas pelo BdP à IP aquando do envio da comunicação de aceitação da 
utilização de fonte(s)/sistema(s) de avaliação de crédito referida na secção 2.2.2. Na definição das 
especificações exactas das verificações, o BdP terá em consideração as particularidades de cada fonte 
de avaliação de crédito”.  

24. Foi eliminada a expressão “…tal como definido na Instrução nº 7/06 do Banco de Portugal” 
constante do número 5.1 do Quadro “Informação relativa aos Devedores/Garantes” na coluna do 
Sector Institucional”, do Anexo à Instrução. 

VI 

25. São alterados os seguintes números do Capítulo VI, Activos Elegíveis, os quais passam a ter a 
seguinte redacção: 

VI.3.1.4. Os parâmetros de referência do Eurosistema relativamente aos requisitos mínimos para os 
elevados padrões de crédito (“o limite mínimo da qualidade do crédito”) são definidos em termos de 
uma avaliação de qualidade de crédito de nível 3 na escala de notação harmonizada do Eurosistema. O 
Eurosistema considera que uma probabilidade de incumprimento (PD) de 0,40% ao longo de um 
horizonte de um ano é equivalente a uma avaliação de qualidade de crédito de nível 3, sujeita a 
revisão regular. 

VI.3.1.4.1. A escala de notação harmonizada do Eurosistema encontra-se publicada em 
www.ecb.europa.eu (Monetary Policy / Collateral / ECAF / Rating scale). Uma avaliação de 



qualidade de crédito de nível 3 significa uma notação de longo prazo mínima de “BBB-” pela Fitch ou 
Standard & Poor’s, de “Baa3” pela Moody’s ou de “BBB” pela DBRS. O Eurosistema publica as 
notações mais baixas que cumprem o limite de qualidade de crédito para cada IEAC aceite, também 
sujeitas a uma revisão regular. 

VI.3.1.5.1. Para a determinação da elegibilidade destes instrumentos aplica-se a regra da “segunda 
melhor avaliação de crédito”, o que significa que não só a melhor, mas também a segunda melhor 
avaliação de crédito atribuída por uma IEAC tem de obedecer ao limite mínimo de qualidade de 
crédito para os instrumentos de dívida titularizados. Com base nesta regra, e para que os instrumentos 
de dívida titularizados sejam elegíveis, o Eurosistema exige, para ambas as avaliações de crédito, uma 
notação de crédito na emissão de “AAA/Aaa” e um limiar mínimo de qualidade de crédito de nível 2 
da escala de notação harmonizada do Eurosistema (correspondente a “A”) até ao vencimento do 
instrumento. 

VI.3.1.6. No que se refere aos instrumentos de dívida não transaccionáveis garantidos por 
empréstimos hipotecários a particulares, os parâmetros de referência do Eurosistema relativamente aos 
requisitos mínimos para os elevados padrões de crédito são definidos em termos de uma avaliação de 
qualidade de crédito de nível 2 na escala de notação harmonizada do Eurosistema (correspondente a 
“A”).  

VI.3.2. No âmbito do ECAF encontra-se previsto o acompanhamento do desempenho dos sistemas de 
avaliação de crédito, que visa assegurar a comparabilidade entre as fontes de avaliação de crédito à 
disposição das instituições participantes (IEAC, IRB e RT). O processo consiste em medir o 
desempenho de cada fonte através de uma comparação anual entre taxas de incumprimento ex-post 
verificadas para o conjunto de devedores (empresas não financeiras e sector público), no início de 
cada período, e os limites mínimos da qualidade de crédito, que correspondem a PD de 0.10% e 
0.40%. 

VI.4.2.1. Os activos incluídos na classe de activos elegíveis transaccionáveis encontram-se agrupados 
em cinco diferentes categorias de liquidez, baseadas na classificação de cada activo por tipo e por 
emitente: 

Categoria I – Instrumentos de dívida emitidos por administrações centrais ou por bancos centrais; 

Categoria II – Instrumentos de dívida emitidos por: administrações locais/regionais, agências 
(classificadas como tal pelo BCE), instituições supranacionais; e obrigações garantidas do tipo Jumbo;  

Categoria III – Instrumentos de dívida emitidos por sociedades não-financeiras e outros emitentes, 
obrigações garantidas tradicionais e outras obrigações garantidas; 

Categoria IV – Instrumentos de dívida sem garantia (unsecured) emitidos por instituições de crédito e 
por outras sociedades financeiras que não instituições de crédito; 

Categoria V - Instrumentos de dívida titularizados. 

VI.4.2.1.1. As margens de avaliação aplicadas aos activos de cupão zero ou de taxa fixa, incluídos na 
classe de activos elegíveis transaccionáveis, são as seguintes: 

 Categorias de Liquidez 
Qualidade 
de crédito 

Prazo 
Residual 

Categoria I Categoria II Categoria III Categoria IV Categoria V 
Cupão 
de 
Taxa 
Fixa 

Cupão 
Zero 

Cupão 
de 
Taxa 
Fixa 

Cupão 
Zero 

Cupão 
de 
Taxa 
Fixa 

Cupão 
Zero 

Cupão 
de 
Taxa 
Fixa 

Cupão 
Zero 

Cupão 
de 
Taxa 
Fixa 

Cupão 
Zero 

Níveis 1 e 
2 (AAA a 

A-) 

Até 1 
ano 

0,5 0,5 1,0 1,0 1,5 1,5 6,5 6,5  
 

16,0 1 a 3 
anos 

1,5 1,5 2,5 2,5 3,0 3,0 8,5 9,0 

3 a 5 
anos 

2,5 3,0 3,5 4,0 5,0 5,5 11,0 11,5 

5 a 7 
anos 

3,0 3,5 4,5 5,0 6,5 7,5 12,5 13,5 

7 a 10 
anos 

4,0 4,5 5,5 6,5 8,5 9,5 14,0 15,5 

> 10 
anos 

5,5 8,5 7,5 12,0 11,0 16,5 17,0 22,5 

 



 
 Categorias de Liquidez 

Qualidade 
de crédito 

Prazo 
Residual 

Categoria I Categoria II Categoria III Categoria IV Categoria V 
Cupão 
de 
Taxa 
Fixa 

Cupão 
Zero 

Cupão 
de 
Taxa 
Fixa 

Cupão 
Zero 

Cupão 
de 
Taxa 
Fixa 

Cupão 
Zero 

Cupão 
de 
Taxa 
Fixa 

Cupão 
Zero 

Cupão 
de 
Taxa 
Fixa 

Cupão 
Zero 

Nível 3 
(BBB+ a 
BBB-) 

Até 1 
ano 

5,5 5,5 6,0 6,0 8,0 8,0 15,0 15,0  
 

Não elegível 1 a 3 
anos 

6,5 6,5 10,5 11,5 18,0 19,5 27,5 29,5 

3 a 5 
anos 

7,5 8,0 15,5 17,0 25,5 28,0 36,5 39,5 

5 a 7 
anos 

8,0 8,5 18,0 20,5 28,0 31,5 38,5 43,0 

7 a 10 
anos 

9,0 9,5 19,5 22,5 29,0 33,5 39,0 44,5 

> 10 
anos 

10,5 13,5 20,0 29,0 29,5 38,0 39,5 46,0 

VI.4.2.1.2. As margens de avaliação aplicadas a instrumentos com cupão de taxa variável inversa 
(inverse floating rate instruments) incluídos nas categorias I a IV da classe de activos elegíveis 
transaccionáveis assumem os seguintes valores, idênticos para todas as categorias de liquidez: 

Qualidade de crédito Prazo residual Cupão de taxa variável inversa 

Níveis 1 e 2 (AAA a 
A-) 

Até 1 ano  7,5 

1 a 3 anos  11,5 

3 a 5 anos  16,0 

5 a 7 anos  19,5 

7 a 10 anos  22,5 
>10 anos  28,0 

Qualidade de crédito Prazo residual (anos) Cupão de taxa variável inversa 

Nível 3 (BBB+ a 
BBB-) 

Até 1 ano  21,0 

1 a 3 anos  46,5 

3 a 5 anos  63,5 

5 a 7 anos  68,0 

7 a 10 anos  69,0 

>10 anos  69,5 

VI.4.2.1.3. Cada instrumento de dívida incluído na categoria V é sujeito a uma margem de avaliação 
única de 16%, independentemente do prazo ou da estrutura de cupão. 

VI.4.2.1.4. Os instrumentos de dívida titularizados, obrigações garantidas (obrigações garantidas do 
tipo Jumbo, obrigações garantidas tradicionais e outras obrigações garantidas) e, ainda, os 
instrumentos de dívida sem garantia (unsecured) emitidos por instituições de crédito que sejam 
avaliados teoricamente de acordo com o previsto em VI.5. ficam sujeitos a uma margem de avaliação 
adicional. Esta margem é aplicada directamente a nível da avaliação teórica de cada instrumento de 
dívida sob a forma de uma redução de valorização adicional de 5%. 

VI.4.2.1.5. A margem de avaliação aplicada aos instrumentos de dívida transaccionáveis incluídos nas 
categorias de liquidez I a IV com cupão de taxa variável é a aplicada ao escalão relativo ao prazo 
residual de zero até um ano dos instrumentos de cupão de taxa fixa na categoria de liquidez e na 
categoria de qualidade de crédito nas quais o instrumento se insere. 

VI.4.2.1.5.1. Para este efeito, um pagamento de cupão é considerado um pagamento de taxa variável 
caso o cupão esteja ligado a uma taxa de juro de referência e caso o período de nova fixação que 
corresponde a este cupão não seja superior a um ano. Os pagamentos de cupão para os quais o período 
de nova fixação seja superior a um ano são tratados como pagamentos de taxa fixa, sendo que o prazo 
relevante para a margem de avaliação corresponde ao prazo residual do instrumento de dívida. 



VI.4.2.2.1.1. As margens de avaliação aplicadas aos direitos de crédito com pagamentos de juro de 
taxa fixa e valorização atribuída pelo BdP com base no montante em dívida do direito de crédito 
assumem os seguintes valores: 

Qualidade de crédito Prazo residual) 
Juros fixos e avaliação de 

acordo com o montante em 
dívida atribuído pelo BdP  

Níveis 1 e 2 
(AAA a A-) 

Até 1 ano  10,0  
1 a 3 anos  17,5  
3 a 5 anos  24,0  
5 a 7 anos  29,0  

7 a 10 anos  34,5  
>10 anos  44,5  

   

Qualidade de crédito Prazo residual 
Juros fixos e avaliação de 

acordo com o montante em 
dívida atribuído pelo BdP 

Nível 3 
(BBB+ a BBB-) 

Até 1 ano  17,5  
1 a 3 anos  34,0  
3 a 5 anos  46,0  
5 a 7 anos  51,0  

7 a 10 anos  55,5  
>10 anos  64,5  

VI.4.2.2.1.3. A margem de avaliação aplicada aos direitos de crédito com juros de taxa variável é a 
aplicada aos direitos de crédito com juros de taxa fixa incluídos no escalão relativo ao prazo residual 
de zero até um ano correspondente à mesma categoria de qualidade de crédito. Um pagamento de 
juros é considerado um pagamento de taxa variável se estiver ligado a uma taxa de juro de referência e 
se o período de nova fixação que corresponde a este pagamento não for superior a um ano. Os juros 
para os quais o período de nova fixação é superior a um ano são tratados como pagamentos de taxa 
fixa, sendo o prazo relevante para a margem de avaliação o prazo residual do direito de crédito. 

VI.4.2.2.2.1. Os instrumentos de dívida não transaccionáveis garantidos por empréstimos hipotecários 
a particulares encontram-se sujeitos a uma margem de avaliação de 24%. 

26. São aditados os números VI.3.1.5.1.1., VI.3.1.5.1.2. e VI.3.1.6.1. do Capítulo VI, Activos 
Elegíveis, os quais passam a ter a seguinte redacção: 

VI.3.1.5.1.1. “AAA” significa uma notação de longo prazo mínima de “AAA” pela Fitch, Standard & 
Poor’s ou DBRS, de “Aaa” pela Moody’s ou, se estas não estiverem disponíveis, notação de curto 
prazo mínima de “F1+” pela Fitch, de “A-1+” pela Standard & Poor’s, ou de “R-1H” pela DBRS. 

V.I.3.1.5.1.2. “A” significa uma notação de longo prazo mínima de “A-” pela Fitch ou Standard & 
Poor’s, de “A3” pela Moody’s ou de “AL” pela DBRS. 

VI.3.1.6.1. O Eurosistema considera que uma probabilidade de incumprimento (PD) de 0,10% ao 
longo de um horizonte de um ano é equivalente a uma avaliação de qualidade de crédito de nível 2, 
sujeita a revisão regular. 

VII 

27. São alterados os seguintes números do Anexo à Instrução, “Procedimentos Para a Utilização de 
Activos de Garantia nas Operações de Crédito do Eurosistema (Direitos de crédito na forma de 
empréstimos bancários e instrumentos de dívida transaccionáveis sem avaliação de crédito externa)”, 
os quais passam a ter a seguinte redacção: 

2.4.1. Acompanhamento do sistema: regras gerais 

De acordo com a informação incluída na DG, o processo de acompanhamento de desempenho dos 
diferentes sistemas de avaliação de crédito consiste numa comparação entre as taxas de 
incumprimento efectivamente verificadas no final de um período temporal para conjuntos 
predeterminado de entidades (static pools) e os limites mínimos de crédito (probabilidades de 
incumprimento – PDs de referência). No contexto do ECAF, por static pool entende-se o conjunto das 
entidades avaliadas por um sistema de avaliação de crédito pertencentes ao sector não financeiro e/ou 
sector público, cuja PD seja inferior ou igual à PD de referência respectiva no início de um período de 
monitorização (12 meses).  



O primeiro elemento do processo é a compilação anual, efectuada pelo fornecedor do sistema de 
avaliação de crédito, de conjuntos de devedores elegíveis (static pools) com uma avaliação de crédito 
do sistema e que satisfaça uma das seguintes condições: 

Static pool Condição3 

Static Pool para os níveis de qualidade 
de crédito 1 e 2 

PD(i,t)* ≤ 0,10%  

Static Pool para o nível de qualidade 
de crédito 3 

0,10% < PD(i,t) ≤ 0,40%  

* em que PD(i,t) representa a probabilidade de incumprimento atribuída pelo sistema de avaliação 
de crédito ao devedor i no momento t. 

Todos os devedores que satisfaçam uma destas condições no início do período t constituem a static 
pool correspondente no momento t. No final do período previsto de 12 meses, é calculada a taxa de 
incumprimento observada para as static pools no momento t. Numa base anual, o fornecedor de 
sistemas de avaliação de crédito tem de comunicar ao Eurosistema o número de devedores elegíveis 
contidos nas static pools no momento t, e o número dos devedores incluídos nas static pools (t) que 
registaram incumprimentos no período de 12 meses subsequente.  

O processo de acompanhamento de desempenho terá lugar um ano após a data de criação das static 
pools e basear-se-á numa traffic-light approach (regra anual e regra plurianual).  

2.4.1.1.Funcionamento da traffic-light approach: regra anual 

O acompanhamento de desempenho do sistema é feito através do estabelecimento, por PD de 
referência, de dois níveis (nível de monitorização e nível de acção) que definem as três zonas da 
traffic-light approach (verde, amarela e vermelha). 

(…) 

O valor exacto dos níveis de monitorização e de acção dependem da PD de referência aplicável e da 
dimensão da static pool de cada sistema, tal como indicado nos quadros seguintes. 

Quadro nº 1 – Níveis de monitorização e de acção (para PD de referência 0,10%) 

Dimensão da static pool do sistema 
de avaliação de crédito 

Níveis de monitorização e acção 

(número de 
devedores/emitentes/garantes elegíveis 

avaliados) 

Nível de monitorização Nível de acção 

< 500 0,20% 1,00% 
500 – 1000 0,20% 0,60% 
1000 – 5000 0,18% 0,34% 

> 5000 0,16% 0,28% 

Quadro nº 2 – Níveis de monitorização e de acção (para PD de referência 0.4%) 

Dimensão da static pool do sistema 
de avaliação de crédito 

Níveis de monitorização e acção 

(número de devedores / emitentes / 
garantes elegíveis avaliados) 

Nível de monitorização Nível de acção 

< 500 0,60% 1,20% 
500 – 1000 0,50% 1,10% 
1000 – 5000 0,46% 0,82% 

> 5000 0,44% 0,74% 

(…) 

 

                                                      
3 A escala de notação harmonizada do Eurosistema encontra-se publicada em www.ecb.europa.eu (Monetary Policy / Collateral 
/ ECAF / Rating scale). 



 

Figura nº 2 – Traffic-light approach para uma determinada PD de referência 

 

2.4.1.2. Funcionamento da traffic-light approach: regra plurianual 
O objectivo da regra plurianual é minimizar o risco de um sistema de avaliação de crédito exceder 
consecutivamente as PDs de referência nunca alcançando a zona vermelha, ficando por isso à margem 
de qualquer acção correctiva. Assim, segundo a regra plurianual, a(s) taxa(s) de incumprimento 
efectivamente observada(s) para um sistema de avaliação de crédito não poderá(ão) fixar-se acima 
do(s) respectivo(s) nível(is) de monitorização mais que uma vez em cada período de cinco anos. Caso 
esta situação se verifique, o operador do sistema de avaliação de crédito em causa terá de explicar o 
motivo desta ocorrência e aplicar medidas correctivas. Se o operador do sistema em causa não 
conseguir fornecer explicações que permitam justificar os desvios observados, poderá ser lançado um 
mecanismo de correcção da PD. 

2.4.1.3. Processo de incumprimento 

Por norma, o incumprimento das regras (anual e plurianual) inerentes à traffic-light approach não 
implicará a exclusão automática do ECAF do sistema em causa. Numa primeira fase, haverá um 
diálogo entre o Eurosistema e o operador do sistema de avaliação de crédito em questão. 
Posteriormente, e caso seja tido como necessário, o Eurosistema accionará um mecanismo de 
correcção de PD(s) para o sistema sob apreciação. A correcção de PD(s) consistirá na atribuição de 
um tratamento mais restritivo ao sistema em causa durante um determinado período de tempo. A(s) 
nova(s) PD(s) aplicada(s) ao sistema em questão será(ão) inferior(es) à(s) PD(s) de referência, sendo 
que o cálculo do grau de correcção terá em atenção o nível de desvio apresentado pelo sistema face 
à(s) PD(s) de referência. 

A(s) PD(s) corrigida(s) para um determinado sistema de avaliação de crédito é(são) calculada(s) da 
seguinte forma: 

 Em primeiro lugar calcula-se uma taxa média de incumprimento (TMIi) para a(s) static 
pool(s) de um determinado sistema de avaliação de crédito tendo em atenção os últimos 
cinco anos;4 

 Define-se um factor de correcção (FCi) de acordo com a seguinte fórmula: 

i

i
i TMI

PDref
FC =  

 Se os FCi forem maiores ou iguais a 1, não haverá lugar à aplicação de PDs corrigidas. Se 
pelo menos um FCi for inferior a 1, calcular-se-á(ão) PDi corrigida(s) para o sistema de 
avaliação de crédito em causa de acordo com a seguinte fórmula: 

iii FCPDrefPDcorr ×=  

A PD corrigidai será aplicada ao sistema de avaliação de crédito em causa durante o período 
subsequente. Assim, para o(s) ano(s) relevantes e para o sistema em causa, apenas serão aceites 
entidades cuja PD for inferior à PD corrigidai. A necessidade de manutenção da aplicação de uma PD 
corrigidai será avaliada anualmente. No processo de acompanhamento de desempenho seguinte, a(s) 
taxa(s) de incumprimento ex-post para o conjunto de entidades que integravam a(s) static pool(s) no 
início do período em causa será comparada com a(s) PD(s) de referência do ECAF 
(independentemente da PD aplicada ao sistema, a(s) static pool(s) será(ão) sempre constituída(s) 
tendo em atenção a(s) PD(s) de referência). Nesta situação, os seguintes casos podem ocorrer: 

                                                      
4 Será usada a totalidade dos dados históricos para o sistema em causa, caso não esteja disponível a informação relativa aos 
cinco anos previstos na fórmula acima incluída. 

0% 100% 

Nível de 
Monitorização 

Nível de 
Acção 

Zona Verde Zona Amarela Zona Vermelha 

PD de 
referência 



 Taxa(s) de incumprimento ex-post nas zonas amarela ou vermelha: manutenção do 
procedimento de correcção e cálculo de PD(s) corrigida(s) a ser(em) aplicada(s) ao conjunto 
de entidades avaliadas pelo sistema em causa durante o ano seguinte. 

 Taxa(s) de incumprimento ex-post na zona verde: anulação do procedimento de correcção de 
PD(s) e utilização da(s) PD(s) de referência como limite mínimo de crédito para o sistema 
em causa no ano seguinte. Para estas situações, uma ocorrência futura na zona amarela será 
considerada como a primeira em relação à regra plurianual. 

(…) 

No Formulário nº 3 – Processo de acompanhamento de desempenho (IRB), foi alterada a Nota: 
2 – Por entidades elegíveis entendem-se as instituições pertencentes ao sector não financeiro e/ou 
sector público que possuem uma avaliação de crédito atribuída pelo sistema de avaliação em causa. 

No Formulário nº 4 – Processo de acompanhamento de desempenho (RT): Formulário complementar 
– versão portuguesa, foi alterada a Nota: 
3 – Por entidades elegíveis entendem-se as instituições pertencentes ao sector não financeiro e/ou 
sector público. 

No Formulário nº 4 – Processo de acompanhamento de desempenho (RT): Formulário complementar 
– versão inglesa, foi alterada a Nota: 
3 – Eligible entities should be understood as all entities belonging to the non-financial corporation 
and/or to the public sector. 

No Formulário nº 5 foi acrescentado na penúltima rubrica “Número de grau de risco 
elegíveis/Adaptação da PD”, “Grau de risco elegível = 2 / Nova PD = 0,30%”. 

28. As alterações constantes dos Capítulos I, II, III, IV e V, números 1. a 24. da Instrução entram em 
vigor no dia 19 de Novembro de 2010. 

29. As alterações constantes do Capítulo VI, números 25. e 26. e do Capítulo VII, número 27. da 
Instrução entram em vigor no dia 1 de Janeiro de 2011. 

30. A versão consolidada da Instrução nº 1/99 encontra-se disponível em www.bportugal.pt, 
Legislação e Normas, SIBAP-Sistema de Instruções do Banco de Portugal 
 
 


