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Resumo

Este artigo propde uma nova metodologia para decompor os lucros de um banco central nacional
do Eurosistema. A metodologia proposta compara o rendimento gerado pelos diferentes ativos
e passivos com o custo de financiamento marginal do Eurosistema e distingue o rendimento
relacionado com decisdes de politica monetaria tomadas a nivel agregado (com rendimento
partilhado e nédo partilhado) do determinado pelas atividades nacionais ndo relacionadas com
a politica monetaria. Esta decomposicdo é aplicada ao caso do Banco de Portugal nas tltimas
duas décadas, concluindo-se que a maioria do rendimento neste periodo resultou de decisdes
de politica monetdria. O rendimento de outros ativos ficou, em média, préximo dos custos
administrativos. (JEL: E58, E52, M41)

Palavras-chave: contas financeiras do banco central; senhoriagem; credibilidade da politica
monetdria; analise de rendibilidade.

1. Introducao

té ao inicio da grande crise financeira de 2008, os balang¢os dos bancos
centrais eram relativamente pequenos e os seus ativos incluiam principalmente
operacdes de financiamento de curto prazo com institui¢des financeiras
e titulos de divida publica de curto e médio prazo. Do lado dos passivos, as
operagdes eram maioritariamente financiadas pela emissdo de moeda, com as reservas
remuneradas a desempenharem um papel residual. A tltima década registou, no
entanto, um aumento sem precedentes dos balangos dos bancos centrais em todo o
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mundo (Gréfico 1). No final de 2021, o total dos ativos do Eurosistema,' da Reserva
Federal norte-americana, do Banco de Inglaterra e do Banco do Japéo situava-se entre
38% e 134% do PIB, o que compara com um intervalo entre 6% e 21% do PIB antes
da grande crise financeira. No ambito do Eurosistema, esta tendéncia foi comum
a generalidade dos BCNSs, apesar de se verificar uma heterogeneidade substancial,
especialmente nos primeiros anos apds a grande crise financeira e novamente apds a
recente crise pandémica. Em 2021, o total de ativos dos BCNs variava entre 44% e 137%
do PIB. O aumento dos balangos resultou principalmente da aquisi¢cdo em larga escala
de titulos de divida soberana, principalmente com maturidades de médio e longo prazo
e taxas de juro fixas, o que implicou um aumento significativo da exposi¢do dos bancos
centrais ao risco de taxa de juro e, em alguns casos, ao risco de crédito soberano.
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GRAFICO 1: Ativos totais de bancos centrais em economias avangadas selecionadas e no
Eurosistema

Notas: Os ativos totais do Eurosistema ndo incluem os créditos intra-Eurosistema uma vez que sdo
eliminados numa perspetiva consolidada. No que diz respeito aos BCNs, o ativo total inclui apenas a

posigao liquida entre ativos e passivos intra-Eurosistema. | Ultima observacao: 2021.
Fontes: Banco Central Europeu, Reserva Federal, Banco do Japdo e Banco de Inglaterra.

O aumento dos balangos dos bancos centrais e os riscos envolvidos com os programas
de compra de ativos reacenderam a discussdo sobre as intera¢des entre as politicas
monetdria e or¢camental. Em particular, uma vertente recente da literatura discute o
papel da solvéncia do banco central na garantia da credibilidade da politica monetaria.
Bassetto e Messer (2013), Del Negro e Sims (2015), Hall e Reis (2015) e Benigno e Nistico
(2020) discutem o caso de uma tinica autoridade monetaria que emite responsabilidades
em moeda doméstica, enquanto Bassetto e Caracciolo (2021) estudam o caso de um BCN
dentro de uma unido monetdria.? Estes estudos mostram que um banco central é capaz
de alcangar um objetivo de estabilidade de precos se (i) a politica or¢amental garantir
a sustentabilidade da divida publica para qualquer nivel de pregos e (ii) a autoridade

1. O Eurosistema é constituido pelo Banco Central Europeu (BCE) e pelos bancos centrais nacionais
(BCNs) dos Estados-Membros da Unido Europeia que adotaram o euro como moeda nacional.

2. Ver Cardoso da Costa (2022) para uma revisdo da literatura.
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or¢amental apoiar financeiramente o banco central em caso de necessidade. Na auséncia
destas condigdes, o banco central poderia, em teoria, tornar-se politicamente insolvente
(ou seja, ndo ser capaz de atingir os seus objetivos de politica). Embora as estimativas
quantitativas sugiram que tal situacdo é muito improvavel nas economias avangadas,
é importante monitorizar a solidez financeira dos bancos centrais e desenhar os
mecanismos necessarios para garantir que a sua situagdo financeira ndo comprometa
o objetivo de estabilidade de precos.

Alguns estudos empiricos tém procurado avaliar os riscos dos balancos dos bancos
centrais. No caso da Reserva Federal, Anderson et al. (2022) simularam recentemente a
evolugdo do resultado liquido para diferentes cendrios de taxas de juro e outras varidveis
financeiras, com base em pressupostos consistentes com os planos definidos pelo Comité
de Politica Monetéria (na sigla inglesa, FOMC — Federal Open Market Committee) em
maio de 2022. Estas simulagdes sugerem que as remessas da Reserva Federal para o
Tesouro dos EUA serdo provavelmente suspensas durante trés anos, mas mostram que
em cendrios mais extremos a suspensdo pode durar até ao final da década. No caso do
Eurosistema, Debrun et al. (2021) apresentam proje¢des para o resultado liquido entre
2021 e 2030 em trés cendrios alternativos. Em todos eles, o resultado liquido mantém-
se positivo neste periodo, apesar de diminuir gradualmente apds 2024. No entanto, a
queda é mais acentuada num cendrio em que as taxas de juro sobem de forma mais
réapida, com varios BCNs a enfrentarem temporariamente resultados liquidos negativos.
Depois do acentuado aumento da inflacdo em 2022 e da alteracdo da orientagdo da
politica monetaria com subidas sucessivas das taxas de juro, varios bancos centrais ja
alertaram que os seus lucros podem vir a ser negativos durante algum tempo.’

Este artigo aborda o processo de geracdo de rendimento de um BCN no Eurosistema.
Para a maioria dos bancos centrais, é relativamente facil compreender e quantificar
as suas receitas de senhoriagem, que geralmente derivam do direito de emissdo
de moeda com curso legal. A contabilidade dos resultados no Eurosistema tem,
no entanto, algumas especificidades que tornam a sua andlise mais complexa. Em
primeiro lugar, um BCN implementa na sua jurisdicdo medidas de politica monetaria
acordadas a um nivel agregado, mas que tém implicac¢Oes especificas sobre o seu proprio
balanco. Em geral, a remuneragdo dos ativos relacionados com a politica monetéria
(o rendimento monetério) é partilhada por todos os BCNs com base na chave de
capital do Eurosistema,* independentemente dos rendimentos serem gerados pelos
ativos e passivos especificamente detidos no balan¢o de cada BCN. No entanto, esta
regra geral ndo se aplica a todas as operagdes de politica monetdria. Em particular, os
rendimentos gerados por titulos de divida soberana detidos pelos BCNs para efeitos

3. Numa carta recente enviada ao Ministério das Finangas, o Banco Central dos Paises Baixos sublinhou
uma forte probabilidade de vir a registar prejuizos elevados nos préximos anos (De Nederlandsche Bank
2022). No mesmo sentido, o Banco Central da Bélgica comunicou ao mercado a expetativa de registar
prejuizos ja em 2022, situagdo que se poderd manter até 2027 (National Bank of Belgium 2022). Kjellberg
e Ahl (2022) mostram o impacto negativo de um cendrio de subida da taxa de juro para o caso do Banco
Central da Suécia.

2

4. A chave de capital do Eurosistema é revista periodicamente para refletir o peso de cada pais na
populagéo total e no PIB da drea do euro.
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de politica monetdria no ambito de alguns programas de compra de ativos ndo sdo
totalmente partilhados, nomeadamente na remuneracgdo que excede a taxa do BCE para
as Operacoes de Refinanciamento Principais (na sigla inglesa, MRO — Main Refinancing
Operations), o que conduz a uma primeira fonte de heterogeneidade entre o rendimento
dos diferentes BCNs.® Adicionalmente, os balancos dos BCN’s podem também incluir
uma fragdo significativa de ativos ndo relacionados com a politica monetéria, o que
acrescenta um segundo nivel de heterogeneidade entre os BCNs. Estas especificidades
da contabilidade de um banco central no ambito do Eurosistema fazem com que seja
necessario conhecer a evolugdo dos agregados dos bancos centrais, tanto ao nivel do
Eurosistema como ao nivel nacional, a fim de compreender plenamente a evolugdo do
rendimento de cada BCN.

Adicionalmente, o conjunto de regras que orienta a distribuicdio do rendimento
monetdrio pelos BCNs foi definido no ambito de um sistema de corredor para a
transmissdo das taxas de juro de curto prazo, em que o custo marginal de financiamento
do Eurosistema corresponde em grande medida a taxa MRO. No entanto, num ambiente
de excesso de liquidez como o observado na tultima década, a politica monetaria
funciona de facto num sistema de floor, em que a taxa de juro de mercado de curto
prazo se aproxima da taxa de facilidade permanente de depédsitos (na sigla inglesa,
DFR - Deposit Facility Rate). Neste sistema existe uma diferenga entre a remuneragdo
de muitas das operagdes de politica monetaria (a taxa MRO) e o custo marginal de
financiamento do Eurosistema (a DFR).® Como se discute em baixo, esta diferenga pode
induzir distor¢des adicionais sobre a geracdo de rendimento dos BCNs.

Neste artigo, abordamos estas preocupagdes propondo uma nova decomposicdo
dos lucros dos BCNs que distingue o rendimento gerado pelas decisdes de politica
monetdria tomadas a nivel agregado do determinado pelas atividades nacionais ndo
relacionadas com a politica monetaria. O rendimento monetdrio é também dividido
entre a componente partilhada por todos os BCNs e a que é decorrente de ativos com
rendimento ndo partilhado. Adicionalmente, os rendimentos gerados pelos diferentes
ativos e passivos sdo decompostos tendo em conta a diferenca face ao custo de
financiamento marginal do Eurosistema, uma abordagem que também poderia ser
aplicada a outros bancos centrais. A visdo proposta sobre o processo de geragdo de
rendimentos ndo é normalmente apresentada nas demonstragdes financeiras, mas pode
ser util para compreender os principais determinantes dos lucros dos bancos centrais
e para desenvolver exercicios de avaliacdo de risco. O artigo ilustra as vantagens desta
decomposi¢do com uma aplicagdo ao caso do Banco de Portugal nos tltimos vinte anos.

5. E o caso do Programa de Compras do Setor Publico (na sigla inglesa, PSPP — Public Sector Purchase
Programme) e do Programa de Compras de Emergéncia Pandémica (PEPP — Pandemic Emergency Purchase
Programme) nas suas componentes de divida soberana: PSPP-GOV e PEPP-GOV.

6. Na secgdo 5, assumimos que a taxa de juro de politica do BCE é igual & taxa MRO até setembro de 2008
e a DFR a partir de outubro de 2008, quando o procedimento de leildo de taxa fixa com colocagéo total foi
implementado e o excesso de liquidez ultrapassou pela primeira vez 250 mil milhdes de euros.
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2. O balang¢o dos bancos centrais nacionais

As regras comuns de contabilidade e reporte do Eurosistema sdo definidas numa
orientagdo do BCE adaptada as necessidades dos bancos centrais do Eurosistema e
diferem em aspetos especificos das Normas Internacionais de Relato Financeiro (na
sigla inglesa, IFRS — International Financial Reporting Standards).” O objetivo deste artigo
é dar uma imagem global dos principais determinantes do rendimento dos BCNs no
Eurosistema e ndo uma descrigdo pormenorizada das regras contabilisticas no ambito
do Eurosistema.

Para tal, centramo-nos numa versao estilizada do balanco de um BCN, tal como
apresentado no Quadro 1. Do lado dos ativos, os BCNs detém principalmente ativos
relacionados com a politica monetaria, nomeadamente créditos a institui¢des financeiras
e titulos adquiridos para fins de politica monetaria, sendo importante distinguir entre
carteiras com rendimento partilhado e ndo partilhado. No ambito dos seus ativos de
politica monetaria, os BCNs podem também deter créditos intra-Eurosistema, refletindo
principalmente os saldos das posi¢cdes TARGET e a diferenca entre as notas efetivas em
circulagdo e a atribui¢do de notas de acordo com a chave de capital do Eurosistema. Os
bancos centrais também detém outros ativos ndo relacionados com a politica monetaria
como parte das suas estratégias de investimento.

Do lado das responsabilidades, o balango compreende principalmente os passivos
relacionados com a politica monetdria, nomeadamente as notas em circulagdo,
as reservas bancdrias (obrigatdrias e excedentdrias) e as responsabilidades intra-
Eurosistema. Os BCNs detém igualmente outras responsabilidades, incluindo depésitos
do Estado ou de ndo residentes, bem como fundos préprios, nomeadamente contas
de reavaliagdo, provisdes para riscos gerais, capital e reservas, e lucros do exercicio.
No Eurosistema, estes quatro itens constituem os buffers financeiros do banco central
e servem como diferentes linhas de defesa contra eventuais perdas.

Ativos Responsabilidades
Ativos relacionados com a politica monetdria  Passivos relacionados com a politica monetaria
Crédito a institui¢des financeiras Notas em circulagdo
Titulos (rend. partilhado) Reservas minimas obrigatérias
Titulos (rend. nédo partilhado) Reservas excedentérias
Ativos intra-Eurosistema (e.g. TARGET+) Passivos intra-Eurosistema (e.g. TARGET-)

Ativos ndo relacionados com a pol. monetaria Passivos nado relacionados com a pol. monetaria
Fundos préprios (buffers financeiros)

QUADRO 1. Balango estilizado de um BCN no Eurosistema

Notas: Os titulos adquiridos para fins de politica monetaria com rendimento ndo partilhado incluem as
obrigacdes adquiridas ao abrigo dos dois primeiros Programas de Compras de Obrigacdes Hipotecarias
(na sigla inglesa, CBPP1 e CBPP2 — Covered Bond Purchase Programme) e os titulos de divida soberana
adquiridos no &mbito do PSPP-GOV e PEPP-GOV. Os titulos com rendimento partilhado incluem todos os
outros titulos adquiridos para fins de politica monetdria.

7. Ver European Central Bank (2012).
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A diferenca entre passivos e ativos relacionados com a politica monetaria é
geralmente denominada de gap e desempenha um papel importante no mecanismo
de reparticdo do rendimento monetario através dos BCNs, como se tornara claro mais
abaixo. Sempre que os passivos relacionados com a politica monetdria sdo superiores aos
ativos relacionados com a politica monetdria, o que implica um gap positivo, o BCN estd,
pelo menos em parte, a utilizar esses passivos para financiar ativos ndo relacionados
com a politica monetdria. Em contrapartida, quando o gap é negativo, o BCN esta
implicitamente a utilizar responsabilidades nao relacionadas com a politica monetéria
para investir em créditos intra-Eurosistema. Na prética, o gap também pode ser obtido
pela diferenca entre ativos e passivos ndo relacionados com a politica monetaria,
incluindo os buffers financeiros do BCN, que é conhecida no jargao do Eurosistema como
ativos financeiros liquidos (na sigla inglesa, NFA — Net Financial Assets). O montante
maximo de NFA é regulado pelo Acordo sobre Ativos Financeiros Liquidos (na sigla
inglesa, ANFA — Agreement on Net Financial Assets), que na prética estabelece um limite
méximo para o gap.®

O Griéfico 2 mostra como os principais itens do balango evoluiram desde 2002 no caso
do Eurosistema e do Banco de Portugal. No final de 2021, os agregados relacionados
com a politica monetdria (crédito a institui¢des financeiras e titulos adquiridos para
efeitos de politica monetéria) eram de longe a categoria principal, representando cerca
de 80% do total de ativos (perto de 60% do PIB) no caso do Eurosistema. Isto contrasta
com o periodo anterior a 2008, em que os ativos relacionados com a politica monetéaria
representavam, em média, apenas 37% do total dos ativos (5% do PIB).

A composicdo dos ativos relacionados com a politica monetaria também mudou
de forma significativa nos ultimos vinte anos. Até 2008, estes ativos correspondiam
apenas ao crédito as institui¢des financeiras, que em Portugal era habitualmente inferior
a média da drea do euro (em percentagem do PIB). A grande crise financeira e a crise da
divida soberana tiveram um impacto particularmente significativo no sistema financeiro
portugués, o que resultou num aumento do crédito as institui¢des financeiras maior do
que o observado, em média, no Eurosistema. Este aumento foi financiado sobretudo
através de responsabilidades intra-Eurosistema (saldo TARGET negativo).’ No rescaldo
da crise da divida soberana, o crédito as institui¢cdes financeiras comecou a diminuir
tanto no Eurosistema como no Banco de Portugal, mas este efeito foi mais do que
compensado pela implementacdo de compras de ativos em larga escala desde o inicio
de 2015, o que levou a um aumento significativo dos ativos relacionados com a politica
monetaria na maioria dos BCNSs. Por dltimo, em 2020, tanto o crédito as institui¢cdes

8. Este acordo foi criado "para que o Conselho do BCE controle plenamente a dimensdo do balanco
do Eurosistema" e pode ser visto como uma forma de preservar o balango do Eurosistema de quaisquer
perdas incorridas pelos BCNs nas suas atividades ndo relacionadas com a politica monetdria. Ver https:

//www.ecb.europa.eu/ecb/educational/explainers/tell-me-more/html/anfa_qga.pt.html para mais
detalhe.

9. Ver Soares et al. (2020) para uma explicacdo dos principais determinantes da evolucdo dos saldos
TARGET no caso do Banco de Portugal até 2018.
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financeiras como as compras de titulos de divida aumentaram significativamente como
resposta a pandemia.?

Eurosistema Banco de Portugal
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Ativos/passivos intra-Eurosistema (liquido)
GRAFICO 2: Composigdo do balango do Eurosistema e do Banco de Portugal

Notas: Os ativos totais do Eurosistema ndo incluem os créditos intra-Eurosistema uma vez que sdo
eliminados numa perspetiva consolidada. Os ativos totais do Banco de Portugal incluem apenas a posigdo

liquida entre ativos e passivos intra-Eurosistema. | Ultima observagao: 2021.
Fontes: Banco Central Europeu, Banco de Portugal e Eurostat (clculos dos autores).

Do lado das responsabilidades, até 2008, o balango do Eurosistema era sobretudo
financiado por notas em circula¢do, que representavam mais de 50% do ativo total (6%
do PIB). O remanescente era maioritariamente financiado por reservas bancérias (na
sua maioria para satisfazer os requisitos obrigatérios) e por buffers financeiros, cada um
representando perto de 20% do total dos ativos, enquanto o passivo ndo relacionado
com a politica monetdria representava, em média, apenas 11% do total do balango. A
implementacdo de medidas de politica monetdria ndo convencionais desde a grande
crise financeira alterou este paradigma. Em especial, a introdugdo, em outubro de 2008,
de um procedimento de leildo de taxa fixa com colocagdo total em todas as operagdes de
refinanciamento do Eurosistema permitiu um acesso permanente dos bancos a liquidez
do banco central, levando a um aumento significativo das reservas dos bancos junto do
Eurosistema.

Esta tendéncia acentuou-se com a implementagdo de vérios programas de compra
de ativos em larga escala a partir de 2015. Entre 2007 e 2021, as reservas dos bancos
aumentaram de cerca de 2% para 35% do PIB, financiando a maior parte da expansdo
do balanco do Eurosistema neste periodo. As responsabilidades ndo relacionadas com a
politica monetéria, como depésitos do Estado e de nao residentes, também se tornaram
mais relevantes, passando de 1% do PIB em 2002 para 16% em 2021. Por outro lado, as

10. Ver Sousa-Leite et al. (2022) para uma descri¢do detalhada da evolugdo do balango do Banco de
Portugal nos tltimos 20 anos.
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notas em circulagao e os buffers financeiros, apesar de terem aumentado em percentagem
do PIB, reduziram o seu peso no balanco, representando, respectivamente, 18% e 9%
do total do balan¢o em 2021. O aumento dos buffers financeiros foi justificado sobretudo
pelo aumento das diferengas de reavaliagdo relacionadas com as reservas de ouro e pelos
lucros retidos sob a forma de reservas e de provisdes para riscos gerais.

A estrutura de responsabilidades do Banco de Portugal até 2008 ndo era muito
diferente da observada no Eurosistema. A partir de 2008, no entanto, o saldo TARGET
do Banco de Portugal tornou-se mais negativo para financiar o crédito adicional as
institui¢des financeiras e, numa fase posterior, as compras de ativos em larga escala.
Este movimento foi apenas parcialmente compensado por uma expansdo dos créditos
intra-Eurosistema relacionados com as notas em circulagdo. Embora esta posicdo
intra-Eurosistema negativa tenha diminuido nos tdltimos anos, compensada por um
aumento substancial das reservas dos bancos, continua a ser uma fonte relevante de
financiamento para o Banco de Portugal.

3. A demonstragdo de resultados dos bancos centrais nacionais

A semelhanca da seccdo anterior, esta seccdo baseia-se numa versdo estilizada da
demonstracdo de resultados de um BCN como a apresentada no Quadro 2. As receitas
dos BCNs do Eurosistema podem ser divididas em trés tipos: (i) juros de ativos
financeiros relacionados e nao relacionados com a politica monetdria;!! (ii) ganhos
realizados com ativos financeiros; e (iii) outros rendimentos, que incluem rendimentos
de participagdes sociais (e.g. BCE) e comissdes (e.g. taxas cobradas as institui¢cdes
supervisionadas). Do mesmo modo, os custos dos BCNs podem ser divididos em (i)
juros de passivos financeiros; (ii) perdas realizadas com ativos financeiros; e (iii) outros
custos, que incluem principalmente os custos administrativos (e.g. custos com pessoal
e amortizacdo de ativos fixos). Adicionalmente, os rendimentos dos BCNs incluem o
resultado liquido da reparticdo do rendimento monetario entre os BCNs, que pode
ser positivo ou negativo, como se discute a seguir. Por tltimo, o resultado liquido do
exercicio é afetado pelos impostos, bem como pelas transferéncias de/para provisdes
para riscos gerais que refletem as politicas de provisionamento e distribuicdo de
dividendos de cada BCN. No entanto, neste artigo vamos focar a analise no rendimento
antes de provisdes e impostos (na sigla inglesa, IBPT — Income Before Provisions and Taxes).

11. Estas receitas incluem o rendimento dos ativos e passivos intra-Eurosistema, que por convencéo sao
remunerados a taxa MRO.
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Rendimentos Gastos
Juros de ativos financeiros Juros de passivos financeiros
Ganhos realizados com ativos financeiros Perdas realizadas com ativos financeiros
Outros rendimentos Outros custos
Resultado liquido da repartigdo Resultado liquido da reparti¢do
do rendimento monetério (+) do rendimento monetario (-)

QUADRO 2. Demonstracdo de resultados estilizada de um BCN no Eurosistema

O Gréfico 3 apresenta a evolugdo das principais componentes do IBPT para o
Eurosistema e para o Banco de Portugal. O rendimento tem tido uma tendéncia
ascendente nas ultimas duas décadas em ambos os casos. No Eurosistema, o IBPT
aumentou, em média, de cerca de 0,16% do PIB antes da grande crise financeira para
perto de 0,29% do PIB na tultima década. Apesar de um pico de 0,42% em 2012,
justificado por um aumento significativo do crédito as institui¢des financeiras e pelo
rendimento do Programa de Mercado de Titulos (na sigla inglesa, SMP — Securities
Market Programme), a evolugdo tem sido bastante estdvel e quase exclusivamente
impulsionada pela margem de juros.

A tendéncia global foi semelhante no caso do Banco de Portugal, uma vez que o IBPT
passou de uma média de 0,20% do PIB entre 2005 e 2007 para préximo de 0,41% do PIB
na ultima década. No entanto, o IBPT foi mais volétil no caso do Banco de Portugal,
refletindo principalmente flutuagdes no resultado liquido (ganhos ou perdas realizados)
das operagdes financeiras, que a nivel do Eurosistema beneficiam de um efeito de
diversificacdo. No caso do Banco de Portugal, o resultado liquido da reparticdo do
rendimento monetdrio teve tipicamente um contributo positivo, uma vez que a quota-
parte do Banco de Portugal no rendimento monetario do Eurosistema foi superior ao
seu contributo para o mecanismo de reparti¢do. Este facto foi particularmente relevante
em 2012, refletindo o custo mais elevado do passivo do Banco de Portugal no sistema
TARGET face ao das reservas do Eurosistema, e novamente nos tltimos anos, refletindo
a menor proporcdo de ativos adquiridos pelo Banco de Portugal no ambito do PSPP-
GOV comparativamente com a sua quota-parte na chave de capital do Eurosistema.

A reparticdo do rendimento monetdrio é uma caracteristica distintiva do
Eurosistema. Nos termos do artigo 32° do Estatuto do Sistema Europeu de Bancos
Centrais, os rendimentos monetarios de todos os BCNs do Eurosistema devem ser
somados e depois reafetados aos BCNs proporcionalmente a sua quota-parte na chave
de capital do Eurosistema. Em resultado, sempre que a contribui¢do de um BCN para
o rendimento monetério seja superior (inferior) a fragdo do total correspondente a sua
quota-parte na chave de capital do Eurosistema deve ser registado um resultado liquido
negativo (positivo), o que se reflete também numa redugao (aumento) da posicao liquida
intra-Eurosistema deste BCN. Quanto mais heterogénea for a composicdo do balanco
dos BCN5s, maior poderd ser a reparti¢do liquida do rendimento monetédrio em termos
absolutos, algo que reforca a necessidade de distinguir o rendimento monetario e ndo
monetério na andlise dos lucros dos BCNs. No caso do Banco de Portugal, a reparti¢do
liquida do rendimento monetério representou, em média (em valor absoluto) 0,03% do
PIB entre 2002 e 2021.
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GRAFICO 3: Composi¢do do rendimento antes de provisdes e impostos (IBPT) do Eurosistema e
do Banco de Portugal (visdo contabilistica)

Notas: O ajustamento na decomposicdo do Eurosistema representa sobretudo provisdes associadas a ativos
relacionados com a politica monetdria que foram registados em determinados periodos ao abrigo de
um mecanismo de partilha de perdas, mas que na maioria dos casos foram eliminados nos periodos

subsequentes. | Ultima observacao: 2021.
Fonte: Banco Central Europeu, Banco de Portugal e Eurostat (calculos dos autores).

Desde 2003, o mecanismo de reparti¢io segue o chamado método semi-direto.!? De
acordo com este método, a contribuicdo de cada BCN ¢é dada pela soma dos rendimentos
gerados por todos os ativos do seu balan¢o relacionados com a politica monetdria,
subtraida dos custos associados aos passivos relacionados com a politica monetaria, e
acrescida das receitas/custos associados ao gap, que se presume serem remunerados a
taxa MRO.

No entanto, existe uma exce¢do importante no que diz respeito aos ativos com
rendimento ndo partilhado. Neste caso, os rendimentos sdo decompostos entre a taxa
MRO vezes o valor contabilistico associado a estes ativos, valor que é incluido na
contribui¢do de cada BCN para o rendimento monetério partilhado, e o excesso de
rendimento. Este dltimo s6 afeta a demonstragdo de resultados do BCN respetivo.
Na prética, os ativos relacionados com a politica monetaria com rendimento ndo
partilhado contribuem para o mecanismo de reparticdo de forma semelhante aos ativos
ndo relacionados com a politica monetaria. Na margem, as compras de ativos dos
BCNs, relacionadas ou ndo com a politica monetdria, sdo financiadas através de uma
responsabilidade intra-Eurosistema. Uma vez que esta responsabilidade é remunerada
a taxa MRO, os ativos adquiridos devem contribuir em igualdade de condicdes, a fim
de garantir que estas operagdes conduzem a um aumento da contribuicdo dos BCNs
para o rendimento monetario do Eurosistema de igual valor. No caso dos ativos ndo
relacionados com a politica monetdria, isso é conseguido através da remuneracdo do

8ap-

12.  Ver Handig e Holzfeind (2007) para mais pormenores.
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Uma vez que o rendimento monetdrio dos BCNs corresponde a soma dos
rendimentos gerados pelos ativos e passivos relacionados com a politica monetaria
detidos nos seus préprios balancos acrescida do resultado liquido da reparticdo do
rendimento monetario, ndo é possivel compreender plenamente os fatores econdmicos
subjacentes ao rendimento monetdrio olhando apenas para as demonstra¢des de
resultados dos BCNs. Em especial, ndo é possivel avaliar a contribui¢io para o
rendimento proveniente da criacdo de moeda e de operagdes de politica monetaria
ndo convencionais (por exemplo, operacdes de refinanciamento de prazo alargado
direcionadas — na sigla inglesa TLTRO, Targeted Long-Term Refinancing Operations — e
compras de ativos com rendimento partilhado e ndo partilhado). As demonstra¢oes
financeiras dos BCNs reportam normalmente a contribuigdo total de todos os BCNs
para o rendimento monetério partilhado, o que é insuficiente para compreender os
determinantes deste valor e ndo fornece informacdes sobre a contribui¢do do rendimento
monetério ndo partilhado.

A decomposicdo a seguir proposta tenta superar estas limitagdes distinguindo o
rendimento gerado pelos ativos e passivos relacionados com a politica monetéria das
componentes ndo relacionadas. Além disso, dentro do rendimento monetario, separa-se
a componente de rendimento partilhado, que depende exclusivamente do balanco ao
nivel agregado de todos os BCNs, da componente de rendimento nédo partilhado.

4. Uma nova decomposicao do resultado liquido de um banco central
nacional

Nesta seccdo propomos uma nova decomposi¢do do resultado liquido de um BCN
compativel com o balango estilizado apresentado na seccdo 2. De acordo com esta
decomposigdo, o resultado liquido antes de provisdes e impostos pode ser visto como
a soma de quatro componentes: (i) a quota-parte do BCN no total do rendimento
monetédrio partilhado do Eurosistema;'® (ii) o rendimento decorrente da taxa de
rendibilidade dos ativos relacionados com a politica monetaria com rendimento ndo
partilhado deduzido da taxa MRO; (iii) o rendimento associado a ativos e passivos ndo

relacionados com a politica monetdria; e (iv) outras receitas e despesas:'4

13. Ao longo do texto, todas as varidveis relativas ao agregado de todos os BCNs (Eurosistema excluindo
o BCE) sdo denotadas com o subscrito EUR, enquanto as varidveis nacionais ndo tém subscrito.
14. Ver Apéndice A.1 para uma derivagdo da decomposicdo do resultado liquido antes de provisdes e

impostos. Todos os acrénimos utilizados foram definidos com base nos termos correspondentes na lingua
inglesa.
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IBPT = k.MI gi&aRred Rendimento monetario partilhado
+ (TMANMSMNFJ - MRO) .M ANonShared Rendimento monetdrio ndo partilhado

+ (TNMA.NMA —pNML NAT — MRO.Gap) Rendimento ndo monetario

+ Outros Outros resultados

onde k corresponde a quota-parte do BCN na chave de capital do Eurosistema,
MIgpared representa o rendimento monetdrio partilhado gerado por todos os BCNSs,
pATonshared representa a taxa de rendibilidade dos ativos de politica monetdria
com rendimento nido partilhado e M ANenShared o regpetivo stock (compreendendo
maioritariamente a exposi¢do do BCN a titulos de divida soberana adquiridos ao abrigo
do PSPP e do PEPP), rVM4 e NML representam as taxas de rendibilidade dos ativos e
passivos nao relacionados com a politica monetaria e NM A e NM L os respetivos stocks.

Contrariamente a apresentacdo tradicional dos resultados, esta decomposicdo per-
mite isolar o contributo para o resultado liquido dos ativos e passivos relacionados com
a politica monetdria do contributo de outros investimentos ndo associados a politica
monetaria, liquido do respetivo custo de financiamento, o que inclui a remunerac¢do do
gap.’> O contributo de cada uma destas componentes ¢ analisada para o caso do Banco

de Portugal na seccado 5.

De forma a melhor entender os determinantes econémicos do rendimento monetario
partilhado, decompomo-lo comparando a taxa de rendibilidade de todos os ativos
e passivos com uma taxa representativa do custo marginal de financiamento do
Eurosistema, que definimos como taxa de juro de politica, PR. Num ambiente
de escassez de liquidez, a taxa MRO é uma boa proxy para o custo marginal de
financiamento do Eurosistema. No entanto, a DFR parece-nos uma referéncia mais
razodvel num ambiente de excesso de liquidez. A taxa de juro de politica engloba as
duas possibilidades.

O rendimento monetédrio partilhado, que é exclusivamente determinando pelos
agregados do Eurosistema (excluindo o BCE) e é independente das posi¢des individuais
de cada BCN, pode ser decomposto em quatro componentes:!

15. Como referido acima, quando o gap é positivo, os passivos relacionados com a politica monetaria
estdo a financiar parte das carteiras ndo relacionadas com a politica monetdria, pelo que consideramos o
custo de financiamento associado ao gap como fazendo parte do rendimento ndo monetario. Note-se que os
ativos que nao geram rendimento, exceto através de ganhos e perdas realizadas, como é o caso das reservas
de ouro, impdem um custo associado ao seu financiamento.

16. Ver Apéndice A.2 para uma deriva¢ao da decomposicdo do rendimento monetério partilhado. Todos
os acrénimos utilizados foram definidos com base nos termos correspondentes na lingua inglesa.
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Rendimento liquido
MIghared — PR Mpyp+ associado as notas
em circulagdo

Custo liquido das
—(MRO — PR).MRREUR reservas minimas
obrigatérias

Rendimento liquido

M AQtherShared OtherShared dos outros ativos com
rMABUR — PR).MA . .
+( ) EUR rendimento partilhado

Rendimento liquido
decorrente das
+(MRO — PR). (GapEUR +ICgur —ILguRr + MAg[‘}T}:iSha”d) convengdes no acordo
de repartigdo do
rendimento monetério

onde Mgyr corresponde ao stock de notas em circulagdo, M RRgyr é o stock de
reservas minimas obrigatérias, M A%ZL}%”S}W@d é o stock de ativos relacionados com a
politica monetdria com rendimento partilhado que ndo os ativos intra-Eurosistema,
sendo rMAZUE """ 3 respetiva taxa de rendibilidade, e ICgyR — ILgyg é o stock de
ativos e passivos intra-Eurosistema (o agregado de todos os BCNs corresponde a posi¢do
simétrica do BCE nestas operagoes).

O primeiro termo decorre do direito conferido aos bancos centrais de emitir notas
com curso legal. Tomando a taxa de juro de politica como referéncia e assumindo que
o custo de emissdo das notas é zero, este contributo é positivo desde que a taxa de
juro de politica seja positiva.l” No caso do Eurosistema, a taxa de juro de politica foi
negativa entre junho de 2014 e julho de 2022 e, portanto, esta componente representou
efetivamente um custo para os bancos centrais neste periodo.

O segundo termo representa o custo associado a remuneracdo de parte das reservas
a taxa MRO, o que num ambiente de excesso de liquidez como o que vigora na area do
euro desde 2008 é superior a taxa de juro de politica.!® Quando a taxa de juro de politica
é igual a taxa MRO (ou seja, se ndo houver excesso de liquidez), a contribuicdo deste
termo ¢é zero.

O terceiro termo considera o contributo dos ativos relacionados com a politica
monetaria com rendimento partilhado que ndo os ativos intra-Eurosistema. Na nossa
metodologia, este contributo é positivo (negativo) sempre que estes sejam remunerados
a uma taxa superior (inferior) a taxa de juro de politica. Este pode ser o caso dos

17. O custo da emissdo de novas notas ndo é zero, mas é insignificante comparativamente ao valor
emitido. De modo a simplificar a decomposicdo considerou-se preferivel omitir estes custos desta parcela
e inclui-los na componente de outros custos.

18. Até dezembro de 2022, as reservas dos bancos colocadas no Eurosistema de forma a prefazer o
valor das reservas minimas obrigatérias foram remuneradas a taxa MRO. Desde entdo, estas reservas
sdo remunerados a DFR e, por conseguinte, esta componente deixard de representar um custo para os
bancos centrais. Adicionalmente, com a introduc¢ido do sistema two-tier em outubro de 2019, as reservas
excedentarias até um mdltiplo das reservas minimas obrigatérias ficaram isentas da remuneragdo a
DFR enquanto esta fosse negativa, o que implicou um custo financeiro para o Eurosistema. Na nossa
metodologia de decomposicdo, o custo associado ao sistema fwo-tier em 2019-2021 estd incluido neste
segundo termo do rendimento monetdrio partilhado.
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titulos com rendimento partilhado detidos ao abrigo dos diferentes programas de
compra de ativos, cuja rendibilidade depende da taxa de cupdo e do prego a que cada
titulo foi adquirido no mercado secundério. Adicionalmente, as operagdes de cedéncia
de liquidez as institui¢des financeiras também podem ser remuneradas a uma taxa
diferente da taxa de juro de politica. Estas operagdes contribuem positivamente para o
rendimento monetédrio sempre que os empréstimos sdo concedidos a taxa da facilidade
de cedéncia de liquidez ou no caso das operagdes de refinanciamento tradicionais em
ambiente de excesso de liquidez. Os empréstimos concedidos a institui¢des financeiras
podem também contribuir negativamente, nomeadamente no caso das TLTRO III, cuja
taxa de rendibilidade foi em média inferior a taxa de juro de politica.

Finalmente, o quarto termo capta o facto de a taxa de juro de politica poder ser
diferente da taxa de juro considerada no acordo de reparti¢do do rendimento monetario
para fins do apuramento da contribuicdo de determinadas componentes. E o caso da
contribuicdo do gap, dos créditos intra-Eurosistema e dos ativos relacionados com a
politica monetaria com rendimento ndo partilhado. Conforme explicado acima, até ao
momento ficou definido usar a taxa MRO para essa finalidade.

A semelhanga do rendimento monetario partilhado, tomando como referéncia
a taxa de juro de politica, é possivel decompor o rendimento monetdrio ndo
partilhado, M 1VorShared (acrénimo decorrente da definigdo na lingua inglesa), em duas
componentes:

Rendimento liquido dos ativos relacionados

NonShared __ M ANonShared NonShared COmM a politica monetaria com rendimento
MI = r — PR).MA ~ -
nédo partilhado

Custo liquido decorrente das convengdes no

NonShared
—(MRO - PR).MA acordo de reparti¢cdo do rendimento monetario

O primeiro termo corresponde ao rendimento associado aos ativos de politica
monetdria com rendimento nédo partilhado liquido do custo marginal de financiamento
do Eurosistema. Tomando este Gltimo como proxy para a taxa juro sem risco, pode-
se interpretar o primeiro termo como a compensagédo justa de mercado pela detencdo
desses ativos. O segundo termo decorre das regras definidas no acordo de reparticdo do
rendimento monetdario e representa a contribui¢gdo nacional para a quarta componente
da nossa decomposi¢do do rendimento monetério partilhado, no que diz respeito aos
ativos com rendimento ndo partilhado.

Por fim, também ¢é possivel decompor o rendimento ndo monetario tomando como
referéncia a taxa de juro de politica.!” Neste caso, dividimos o rendimento ndo monetdrio
em quatro componentes:

Os dois primeiros termos captam os contributos dos ativos e passivos nado
relacionados com a politica monetdria, que na nossa abordagem correspondem a

19. Ver Apéndice A.3 para uma derivacdo da decomposicdo do rendimento ndo monetério. Todos os
acrénimos utilizados foram definidos com base nos termos correspondentes na lingua inglesa.
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NMI = (TN MA _ PR) .NMA Rendimento liquido dos ativos ndo associados a politica monetaria
— (’I“N ML _ PR) .NML Custo liquido dos passivos ndo associados a politica monetaria

— (MRO — PR) .Gap Custo liquido associado ao gap

+PR.Buf fers Rendimento liquido dos buffers financeiros

remuneracdo destas posi¢cdes acima da taxa de juro de politica. O terceiro termo
é a contribuicdo do gap, que é zero quando a taxa de juro de politica é igual a
taxa MRO. Quando a taxa de juro de politica é inferior a taxa de MRO, o gap
contribui negativamente (positivamente) para o rendimento ndo monetario se assumir
um valor positivo (negativo), o que significa que o BCN estd a ser financiado por
(investir em) passivos (ativos) intra-Eurosistema. O tltimo termo é a contribuigdo dos
buffers financeiros. A semelhanga das notas, os buffers financeiros nao tém custos de
financiamento e, consequentemente, contribuem positivamente (negativamente) para
os rendimentos ndo monetarios sempre que a taxa de juro de politica seja positiva
(negativa).

O facto de o acordo de reparticdo do rendimento monetario no Eurosistema assumir
que alguns ativos relacionados com a politica monetaria sdo remunerados a taxa
MRO, independentemente das condi¢des de mercado, pode potencialmente distorcer
as decisdes de investimento dos BCNs ndo relacionadas com a politica monetaria. Na
prética, qualquer decisdo de investimento ndo relacionada com a politica monetéria
tem um custo de financiamento marginal dado pela taxa MRO. Assim, na margem,
se a taxa de rendibilidade deste investimento for inferior a taxa MRO mas superior
a taxa de juro de politica, o BCN sofre uma perda liquida, ainda que isso contribua
positivamente para o rendimento monetario agregado do Eurosistema (ver a quarta
componente da decomposi¢do do rendimento monetario partilhado). Adicionalmente,
aplicando o mesmo raciocinio, 0 mecanismo atual também pode distorcer a distribuigao
do rendimento monetédrio sempre que os ativos com rendimento ndo partilhado detidos
por cada BCN ndo sejam proporcionais a sua quota-parte na chave de capital do
Eurosistema.?

Na préxima secgdo, aplicamos estas decomposi¢gdes ao caso do Banco de Portugal
nos ultimos 20 anos.

20. Note-se, no entanto, que no caso limite em que todos os BCNs compram o mesmo ativo financeiro em
montante proporcional a sua quota-parte na chave de capital do Eurosistema, todos acabam por obter
a mesma rendibilidade, ndo havendo, portanto, lugar a qualquer distor¢do. No caso de investimentos
financeiras ndo relacionados com a politica monetdria, este cendrio pode-se considerar um cendrio
académico. No entanto, no caso das compras de ativos realizadas para fins de politica monetdria, esta tem
sido a regra na medida em que as compras sdo feitas de acordo com a chave de capital do Eurosistema,
como é amplamente a experiéncia com o APP.
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5. Aplicacdo ao caso do Banco de Portugal

O Gréfico 4 decompde o IBPT do Banco de Portugal entre 2002 e 2021 em percentagem
do PIB.2! O Quadro 3 apresenta algumas estatisticas descritivas sobre a decomposicio
do IBPT durante este periodo. Nestes anos, o IBPT do Banco de Portugal ascendeu, em
meédia, a 0,29% do PIB, com o rendimento monetario, o rendimento ndo monetéario e os
outros resultados a contribuir com 0,28, 0,10 e -0,08 pontos percentuais, respetivamente.
O rendimento monetério representa assim a principal fonte de rendimento do Banco
de Portugal, sendo que o rendimento gerado por atividades de investimento ndo
relacionadas com a politica monetéria tem um peso, em média, semelhante aos custos
operacionais. Durante este periodo, o IBPT do Banco de Portugal oscilou entre -0,10%
e 0,54% do PIB, correspondendo a um desvio-padrdo de 0,18 e a um coeficiente de
variagdo de 0,61.
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GRAFICO 4: Decomposic¢ao do IBPT do Banco de Portugal

Notas: Residuo resulta da diferenca entre o IBPT total e a soma das quatro contribui¢des estimadas, que
para algumas componentes foi aproximada usando valores médios anuais das taxas de juro e itens do

balanco. | Ultima observacao: 2021.
Fontes: Banco de Portugal e INE (calculos dos autores).

O rendimento monetéario oscilou entre 0,11% do PIB em 2009 e 0,47% em 2019. Estes
valores refletem contribui¢des muito diferentes do rendimento monetario partilhado
e ndo partilhado. Embora a componente partilhada tenha sido responsavel por quase
todo o rendimento monetario até 2009, o rendimento ndo partilhado tornou-se a
principal fonte depois de 2016, representando 96% do rendimento monetédrio do
Banco de Portugal em 2021. Em média, o rendimento monetario partilhado e ndo
partilhado contribuiram, respetivamente, com 0,17 e 0,11 pontos percentuais por ano.
Estes ntmeros refletem o facto de todo o rendimento monetério ter sido partilhado
até a introducdo do Programa de Compras de Obrigagdes Hipotecdrias (na sigla
inglesa, CBPP — Covered Bond Purchase Programme) em 2009. Este contributo tornou-se

21. Sempre que possivel a decomposicdo do IBPT é feita usando dados diarios.
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quantitativamente mais relevante a partir de 2015 com a introdugdo do PSPP-GOV. Ao
longo destes anos, os rendimentos monetarios partilhado e ndo partilhado estiveram
negativamente correlacionados, refletindo o facto dos programas de compras de ativos
terem sido iniciados quando a taxa de juro de politica se aproximou do seu limite
inferior, o que se traduziu numa redugdo do rendimento associado as notas.

Média Mediana Min. P25 P75 Max. Desvio- Coeficiente
padrdo de variagdo

Rendimento antes de provisoes e 0.29 0.28 -0.10 020 041 0.54 0.18 0.61
impostos

Rendimento monetério 0.28 027 0.11 017 0.38 0.47 0.12 0.44

do qual, partilhado 0.17 014 001 012 023 0.38 0.09 0.54

do qual, ndo partilhado 0.11 0.02 000 000 024 038 0.15 1.38

Rendimento ndo monetario 0.10 010 -0.13 0.05 0.37 0.37 0.13 1.31

Outros -0.08 -0.09 -0.11 -0.10 -0.03 -0.03 0.02 -0.25

QUADRO 3. Estatisticas descritivas do IBPT do Banco de Portugal

Nota: Todos os nimeros sdo apresentados em percentagem do PIB.
Fontes: Banco de Portugal e INE (calculos dos autores).

O rendimento gerado por atividades de investimento nao relacionadas com a politica
monetdria oscilou entre -0,13% do PIB em 2002 e 0,37% em 2015. O rendimento
ndo monetério tem sido mais volétil do que o rendimento monetario, o que reflete
principalmente a variabilidade da taxa de cambio euro-ddlar e as altera¢des no prémio
de risco da divida soberana. O rendimento monetario e o rendimento ndo monetdrio tém
mostrado uma forte correlagdo positiva durante estes anos, algo que ndo surpreende,
dado que a carteira de ativos ndo relacionados com a politica monetaria é composta em
grande medida por titulos de divida soberana de curto prazo de paises da area do euro.

5.1. Decomposig¢do do rendimento monetdrio partilhado

O Grafico 5 mostra a evolugdo do rendimento monetario partilhado recebido pelo Banco
de Portugal em percentagem do PIB e identifica os contributos das notas, das reservas
minimas obrigatérias, dos ativos de politica monetdria com rendimento partilhado
que ndo os créditos intra-Eurosistema e das diferencas decorrentes das convencoes
estabelecidas no acordo de repartigdo do rendimento monetério.?? O Gréfico 6 apresenta
a evolucdo dos principais determinantes do rendimento monetario partilhado. Uma vez
que o rendimento monetdrio partilhado depende do rendimento gerado por todos os
BCNs, os gréficos apresentam os valores agregados (i.e. Eurosistema excluindo BCE)
expressos em percentagem do PIB da drea do euro.

O rendimento monetdrio partilhado oscilou entre um méximo de 0,38% do PIB
em 2008 e um minimo de 0,01% em 2021. No periodo entre 2002 e 2008 registou-
se um aumento significativo do rendimento monetario partilhado justificado, quase

22. Como a quota-parte do Banco de Portugal na chave de capital do Eurosistema é superior ao peso de
Portugal no PIB da area do euro, o rendimento monetdario partilhado recebido pelo Banco de Portugal em
percentagem do PIB é ligeiramente superior ao rendimento monetério partilhado total em percentagem do
PIB da érea do euro.
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GRAFICO 5: Decomposigdo do rendimento monetdrio partilhado

Notas: O ajustamento resulta sobretudo de acertos anuais no apuramento do resultado do método semi-
direto. O custo com as MRR inclui também o custo com reservas excedentdrias isentas de remuneracdo de
uma DEFR negativa desde a introducado do sistema two-tier em outubro de 2019, assumindo que todas as
institui¢des de crédito tém reservas suficientes para maximizar esta isengdo. O painel da direita decompde
a contribui¢do das convengdes do acordo de reparti¢do do rendimento monetério em trés componentes. |

Ultima observacao: 2021.
Fonte: Banco de Portugal, Banco Central Europeu e INE (calculos dos autores).

exclusivamente, pelo rendimento associados as notas em circulacdo. Neste periodo, o
rendimento monetario partilhado aumentou de 0,16% para 0,38% do PIB, refletindo
tanto um aumento da taxa de politica (na altura, a taxa MRO) de 3,2% em 2002 para
3,9% em 2008 (valores médios anuais) como um aumento das notas em circulagdo, que
cresceram 81% em apenas 5 anos.

O rendimento monetario partilhado diminuiu significativamente durante a grande
crise financeira para apenas 0,11% do PIB em 2009. Esta diminui¢do resultou sobretudo
da diminuicdo da taxa de juro de politica para uma média anual de 0,4%, o que
implicou uma diminuic¢do substancial do rendimento associado as notas em circulagéo.
A diminui¢do da taxa de juro reflete as decisdes do Conselho do BCE relativamente
as taxas de juro de referéncia, mas também o facto da area do euro ter comecado a
funcionar num ambiente de excesso de liquidez, onde se assume que a taxa de juro
de politica é dada pela DFR em vez da taxa MRO. Como resultado desta alteracéo,
todos os créditos a institui¢des financeiras concedidos a taxa MRO passaram a ter
um contributo liquido positivo para o rendimento monetério partilhado no ambito
da nossa metodologia de decomposi¢do. O facto de alguns ativos monetérios serem,
por convencdo, remunerados a taxa MRO, independentemente das condic¢des de
mercado, também contribuiu positivamente para evitar uma redug¢do mais profunda do
rendimento monetério partilhado. E o caso do gap que, em 2009, representou cerca de
5% do PIB da area do euro (Gréfico 6).

Durante a crise da divida soberana, o aumento do crédito as institui¢cdes financeiras
e as compras de ativos realizadas no ambito do SMP para resolver o problema
de fragmentacdo entdo observado levaram a um aumento do rendimento monetario
partilhado em 2011 e, sobretudo, em 2012. Uma vez que estes créditos foram concedidos
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GRAFICO 6: Principais determinantes do rendimento monetério partilhado no Eurosistema

Notas: Agregados para todos os BCNs (Eurosistema excluindo o BCE) expressos em percentagem do PIB da
drea do euro. As reservas remuneradas a taxa MRO incluem as MRR e as reservas excedentdrias isentas de
remuneragdo de uma DFR negativa desde a introdugdo do sistema two-tier em outubro de 2019, assumindo
que todas as institui¢des de crédito conseguem maximizar esta isengdo. SMP — Programa do Mercado de
Titulos. CBPP3 - Programa de Compras de Obriga¢des Hipotecarias 3. ABSPP — Programa de Compras de
Instrumentos de Divida Titularizada. PSPP — Programa de Compras do Setor Ptiblico. CSPP — Programa
de Compra do Setor Empresarial. PEPP — Programa de Compras de Emergéncia Pandémica. PSPP_shared
(PEPP_shared) corresponde a 20% da carteira PSPP (PEPP em titulos de divida ptblica). Posi¢des intra-
Eurosistema correspondem a posigao simétrica do BCE. | Ultima observagcao: 2021.

Fonte: Banco Central Europeu e Eurostat (célculos dos autores).
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a uma taxa superior a taxa de juro de politica, eles contribuem positivamente para o
rendimento monetdrio partilhado.

Nos anos seguintes, com a normaliza¢do dos mercados monetdrios interbancarios, o
contributo dos ativos com rendimento partilhado diminuiu gradualmente, estabilizando
a um nivel ligeiramente superior a 0,10% do PIB entre 2014 e 2019. Neste periodo,
a politica monetdria caracterizou-se pela implementacdo de novas medidas ndo
convencionais, nomeadamente a adogdo de uma taxa de juro de politica negativa, o
que conduziu a um contributo negativo das notas em circulagao, e a implementacdo de
varios programas de compras de ativos em larga escala. Apesar da maioria dos ativos
comprados no ambito destes programas ter rendimento nao partilhado, a compra destes
ativos implicou também um aumento do rendimento partilhado por via das convengoes
no ambito do acordo de reparti¢do do rendimento monetério, o que em grande medida
compensou a contribui¢do negativa das notas em circulacéo.

Nos dltimos anos, o rendimento monetario partilhado tem beneficiado de um
contributo positivo ainda mais substancial da componente partilhada associada aos
titulos de divida soberana adquiridos no ambito do PSPP e do PEPP. Este contributo
foi no entanto atenuado por uma diminui¢do significativa da taxa de rendibilidade
média associada aos ativos com rendimento partilhado, em resultado das condigdes
especificas das TLTRO III, e por um aumento do custo das reservas dos bancos centrais,
em resultado da implementacdo do sistema two-tier.

No futuro, estes efeitos negativos sobre o rendimento monetdrio partilhado deverao
tender a desaparecer em resultado, sobretudo, do aumento da taxa de juro de
politica, o que beneficia diretamente o rendimento associados as notas em circulagdo.
Adicionalmente, a decisdo do BCE de alterar a remuneragdo das operagdes TLTRO III
a partir de novembro de 2022 deverd reduzir o contributo negativo destas operagdes
e provavelmente acelerar o seu resgate. Em sentido contrario, é expectdvel que se
observe uma diminuicdo substancial do rendimento monetério ndo partilhado, o qual
provavelmente se tornard negativo para a maioria dos BCNs, uma vez que a taxa de
juro de politica ird, na maioria dos casos, superar a taxa de rendibilidade média dos
titulos soberanos adquiridos ao abrigo do PSPP-GOV e do PEPP-GOV.

5.2. Decomposic¢do do rendimento monetdrio ndo partilhado

O Gréfico 7 mostra a evolugdo do rendimento monetédrio ndo partilhado do Banco
de Portugal e identifica os contributos associados a rendibilidade dos ativos com
rendimento ndo partilhado e ao custo liquido decorrente das convengdes estabelecidas
no acordo de reparticdo do rendimento monetério.

O aumento significativo do rendimento monetario ndo partilhado observado entre
2015 e 2017 resultou da compra, em larga escala, de titulos de divida soberana (PSPP-
GOV) com uma taxa de rendibilidade muito superior a taxa de politica. Desde entéo,
o rendimento destes ativos manteve-se relativamente estdvel em percentagem do PIB,
apesar das compras adicionais ao abrigo do PEPP-GOV, uma vez que os novos titulos
foram adquiridos com uma yield inferior aos anteriores e pouco acima da taxa MRO.
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GRAFICO 7: Decomposigdo e principais determinantes do rendimento monetario ndo partilhado
do Banco de Portugal

Nota: Ultima observacao: 2021.
Fonte: Banco de Portugal e INE (calculos dos autores).

E interessante notar que os custos associados aos ativos com rendimento nao
partilhado resultantes das conveng¢des no acordo de reparti¢do do rendimento monetario
(barras a verde claro no Gréfico 7, painel esquerdo) foram ligeiramente inferiores, em
valor absoluto, ao contributo do rendimento monetario partilhado associado a estes
ativos (barras verdes no Grafico 5, painel direito), o que resultou do facto de durante
alguns anos o Banco de Portugal ter adquirido menos titulos no ambito do PSPP-
GOV do que aqueles que corresponderiam a sua quota-parte na chave de capital do
Eurosistema (linha pontilhada no Gréfico 7, painel direito).

5.3. Decomposi¢do do rendimento ndo monetdirio

O Graéfico 8 mostra a evolucdo do rendimento ndo monetdrio do Banco de Portugal e
identifica os contributos dos ativos e passivos ndo relacionados com a politica monetdria,
do gap e dos buffers financeiros. Os ativos financeiros ndo relacionados com a politica
monetdaria tém contribuido positivamente na maioria dos anos, em particular no periodo
ap6s a crise financeira global, o que estard relacionado com os prémios de risco e
stocks de ativos mais elevados observados durante este periodo. Mais recentemente, este
contributo manteve-se mais contido, dado que a margem entre a taxa de rendibilidade
dos titulos de divida soberana e a taxa de juro de politica reduziu-se. Ainda assim, o
contributo tem-se mantido acima da média histoérica.

O contributo dos passivos ndo relacionados com a politica monetédria foi
relativamente pequeno até 2011, altura em que, na sequéncia do programa de assisténcia
financeira, se verificou um aumento significativo dos depésitos do Estado no Banco de
Portugal. Uma vez que estes dep0sitos sdo maioritariamente remunerados acima da
taxa de juro de politica, implicam um custo para o banco central que é identificado no
ambito da nossa metodologia de decomposicdo dos resultados. Este padrao intensificou-
se ainda mais com a pandemia.
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GRAFICO 8: Decomposicdo e principais determinantes do rendimento ndo monetario do Banco
de Portugal

Notas: O residuo resulta da diferenca entre o rendimento total ndo monetdrio e a soma das quatro
contribui¢des estimadas, que para algumas componentes é aproximada usando os valores médios anuais

das taxas de juro e dos itens do balanco. | Ultima observagao: 2021.
Fontes: Banco de Portugal e INE (célculos dos autores).

Como referido acima, o contributo do gap s6 é relevante num ambiente de excesso
de liquidez, caso em que a taxa de juro de politica é diferente da taxa MRO, o que nés
assumimos que terd ocorrido a partir do final de 2008. Nos anos em andlise, o contributo
do gap foi quase sempre negativo, especialmente entre 2009 e 2011, altura em que as
responsabilidades intra-Eurosistema financiaram uma parte substancial dos ativos ndo
relacionados com a politica monetaria. O contributo do gap, em valor absoluto, diminuiu
significativamente a partir dai, a medida que outras responsabilidades, nomeadamente
os depositos do Estado, comecaram a desempenhar um papel mais importante. Em 2020
e 2021, o contributo do gap tornou-se mesmo positivo quando o gap se tornou negativo.

Finalmente, os buffers financeiros contribuiram positivamente quando a taxa de juro
de politica foi positiva, mas, a semelhanca das notas em circulacdo, comegaram a ter um
contributo negativo quando esta passou a ser negativa a partir de 2014.

6. Observacgodes finais

Este artigo propde uma nova decomposi¢do dos lucros de um BCN do Eurosistema
que distingue de forma clara o rendimento gerado pelas decisdes de politica monetaria
tomadas a um nivel agregado do determinado pelas atividades nacionais nado
diretamente relacionadas com a politica monetaria. O rendimento monetario é também
dividido entre a componente partilhada entre todos os BCNs de acordo com a chave
de capital do Eurosistema e a componente que decorre de ativos com rendimento
ndo partilhado. Por tultimo, decompde-se o rendimento monetdrio partilhado, o
rendimento monetdrio ndo partilhado e o rendimento ndo monetario, comparando o
rendimento/custo dos seus componentes com a taxa de juro de politica contemporanea.
Esta decomposigao é ttil para complementar a demonstragao de resultados habitual, em
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que a margem de juros reportada agrega os rendimentos relacionados e ndo relacionados
com a politica monetéria.

Quando aplicada ao caso do Banco de Portugal nos tultimos 20 anos, esta
decomposi¢do mostra que, em média, os lucros foram essencialmente determinados
pelo rendimento monetario, enquanto os rendimentos de ativos ndo relacionados com
a politica monetaria foram da mesma ordem de grandeza das outras despesas, que
incluem sobretudo os custos administrativos. Esta decomposi¢do mostra também que,
desde o inicio das compras de ativos em larga escala, (i) os lucros acima da média
tém resultado sobretudo do rendimento monetério ndo partilhado; (ii) o rendimento
monetério partilhado manteve-se apenas ligeiramente abaixo do nivel médio histérico,
apesar do ambiente de baixas taxas de juro; e (iii) o rendimento de atividades ndo
relacionadas com a politica monetédria manteve-se semelhante & média histérica, apesar
de uma redugdo gradual.

A avaliagdo dos lucros dos bancos centrais é importante, especialmente numa altura
em que estes podem estar sob pressdo, dado o impacto negativo que a subida das taxas
de juro devera implicar. De acordo com a decomposigado proposta, a subida das taxas de
juro implicard uma diminuicado significativa do rendimento monetério ndo partilhado,
que recentemente se tornou negativo em resultado das taxas de politica se situarem
acima da rendibilidade média dos titulos de divida soberana em balango, e também da
rendibilidade liquida de ativos com rendimento partilhado. Esta dindmica serd apenas
parcialmente compensada por um maior rendimento associado as notas em circulagao
que beneficiard de uma taxa de politica mais elevada.

No Eurosistema, o principal objetivo da politica monetdria é a estabilidade de
precos. Um quadro de gestdo de riscos coerente é importante para salvaguardar
a credibilidade do banco central a longo prazo e evitar que outras consideragdes,
incluindo preocupagdes com perdas financeiras a curto prazo, afetem indevidamente
as decisdes de politica monetdria. Distinguir claramente as diferentes fontes de
rendimento, em especial as decorrentes de decisdes de politica monetaria, pode
simplificar os esfor¢os de modeliza¢do, permitindo projetar melhor os rendimentos
futuros e avaliar os riscos correspondentes.
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Apéndice: Derivacao de uma nova decomposi¢ao dos lucros de um
banco central nacional

A.1. Decomposigdo do resultado antes de provisdes e impostos

O resultado antes de provisdes e impostos de um BCN pode ser escrito, a partir das
versoes estilizadas do balango e da demonstragdo de resultados apresentadas nas se¢oes
2 e 3, como:

IBPT = 74MAT”’5“Z ‘MATotal - TMLTOt“l ‘MLTotal + MINetPooling
, (A1)
+ rVMANMA — VMU NML + Outros

onde MATotl e M LTo%l denotam o valor contabilistico dos ativos e passivos
relacionados com a politica monetaria no balango do BCN, NM A e NM L denotam o
valor contabilistico dos ativos e passivos ndo relacionados com a politica monetaria,
rM ATOM, rM LTOW, pNMA g (NML representam a taxa de rendibilidade de cada um destes
agregados, M [VetPooling representa o resultado liquido da reparticio do rendimento
monetdrio e, finalmente, Outros agrega todas as restantes rdbricas de resultados.

O resultado liquido da reparti¢do do rendimento monetério corresponde a diferenca
entre o direito que cada BCN tem a uma quota-parte dos rendimentos monetarios
partilhados do Eurosistema, correspondente a sua quota-parte na chave de capital do
Eurosistema, k, multiplicada pelos rendimentos monetarios partilhados do Eurosistema,
MIghared, menos a contribuigdo nacional para esta receita, que denotamos por C. Esta
contribuigdo ja se encontra registada na demonstragdo dos resultados de cada BCN antes
do calculo da reparticdo do rendimento monetério.

Substituindo M NetPooling por k. M1 g’gﬁged — C, obtém-se,

LTotal

IBPT = pMAT™ ppaTotal _ oML ppTotal o g pppghared ¢

(A.2)
4+ pNMA NArA — o NML N AL 4 Outros

Seguindo o método semi-direto apresentado na sec¢do 3, o contributo de cada BCN
para o rendimento monetdrio partilhado do Eurosistema é dado por:

C = TMAShaTEd.MAShared + MRO.M ANonShared _ 74MLT"t“l.]\JLTOMZ + MRO.Gap,
(A3)

MAShared representa a taxa de rendibilidade dos ativos com rendimento partilhado

detidos pelo BCN e M A5"e¢d denota o valor contabilistico destes ativos.

Somando e subtraindo r M ANenShared ‘por forma a agregar a totalidade
do rendimento dos ativos relacionados com a politica monetdria, e colocando em
evidéncia os ativos com rendimento ndo partilhado, a expressdo acima pode ser escrita
como:

O — MAT ! 4 fTotal _ (TMANonShared M RO) M ANonShared _ MLt 3 Total

onde r

MANonShared

+ M RO.Gap
(A4)
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Substituindo a equagdo A.4 na equagdo A.2, e cancelando o rendimento de todos
os ativos relacionados com a politica monetaria e os custos de todos os passivos
relacionados com politica monetdria, obtém-se:

IBPT = k.MIp5et + (TMAN"”SM M RO) M ANonShared
(A5)

+ (PVMANMA — rMMLNML — MRO.Gap) + Outros

A.2. Decomposig¢do do rendimento monetdrio partilhado

Comecamos por notar que o contributo de cada BCN para o rendimento monetario
partilhado total do Eurosistema (equacdo A.3) pode ser dividido entre os rendimentos
gerados pelos créditos intra-Eurosistema, remunerados a taxa MRO, e os rendimentos
gerados por todos os outros ativos relacionados com a politica monetaria, que podem
ter taxas de rendibilidade diferentes. Em particular, o rendimento dos titulos depende da
taxa de cupdo e do preco a que estes foram adquiridos no mercado secundario, enquanto
as TLTRO podem ser remuneradas abaixo da taxa MRO. Denotamos os créditos intra-
Eurosistema por IC, os outros ativos com rendimento partilhado por M ACtherShared g
a remuneracdo média de todos os outros ativos monetérios com rendimento partilhado
por T'MAOtherShared.

Relativamente as responsabilidades de politica monetaria, estas podem ser repartidas
entre notas, responsabilidades intra-Eurosistema, reservas minimas obrigatérias e
reservas excedentarias. Estes agregados sdo denotados por M, IL, M RR e EL. As notas
emitidas ndo sdo remuneradas. As responsabilidades intra-Eurosistema e as reservas
obrigatérias sdo remuneradas a taxa MRO. As reservas excedentdrias sdo remuneradas
a DFR.2 Substituindo estes termos na equacdo A.3 obtém-se,

C = MRO.IC 4 pMA7" 507 yp gOtherShared o nrpoy pp ANonShared
—[0.M + MRO.IL + MRO.MRR + DFR.EL] + MRO.Gap (8.6
Juntando a maioria dos termos remunerados a taxa MRO, obtemos:
C = MRO. (Gap L (IC—1IL) + MANonShaTed> | pMAOBrSIared ) o OtherShared .

—[0.M + MRO.MRR+ DFR.EL]

Notando que o gap é a diferenca entre passivos e ativos relacionados com a politica
monetdria, e portanto M LTotal _ ppATotal _ GQap =0, podemos escrever:

M AOtherShared MAOtherShared

C =MRO. (Gap + (IC _ IL) 4 MANonShared) +r
. (A8)
—[0.M + MRO.MRR + DFR.EL] + PR. ( agpTotal _ g gTotal _ Gap)

23. Desde 2019, com a introdugdo do sistema two-tier, uma fracdo significativa das reservas excedentérias
ficou isenta de uma remuneracdo igual & DFR com valor negativo. Assim, esta fracdo ficou efetivamente
remunerada a 0. Dado que a taxa MRO foi igual a 0 durante este periodo, esta fracdo das reservas
excedentdrias é incluida no agregado das reservas minimas obrigatoérias.
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Juntando os termos, obtemos:
C = PR.M + (PR — MRO).MRR+ (PR — DFR) .EL

_|_ <TMAOtherShared B PR) ,MAOtherShaTed ' (A'9)
+ (MRO — PR) . (Gap +IC—-1L+ MANOnSha'red>

Somando todas as contribui¢des nacionais, podemos definir o rendimento monetario
partilhado agregado do Eurosistema como:

MIghared — PR Mpyg + (PR — MRO).MRRpyr + (PR — DFR).ELpyg
+ (PMARR — PR M AQ gy Shared . (A.10)

+(MRO — PR). (Gappur + (ICsur — ILpur) + MANgE" ")

No texto principal, o termo associado ao excesso de liquidez desaparece porque se
assume que, no caso de existir excesso de liquidez, a taxa de juro de politica é igual a
DEFR. O excesso de liquidez representa uma fonte adicional de rendimento monetério
desde que seja positivo e a taxa de juro de politica esteja acima da DFR, o que pode
ocorrer na transi¢ao entre os sistemas de corredor e floor.

A.3. Decomposic¢do do rendimento ndo monetdrio

Os rendimentos ndo monetdrios podem ser também decompostos de modo a destacar
os contributos da carteira de investimentos, dos passivos ndo relacionados com a
politica monetdria, do gap e dos buffers financeiros. Tendo por base a decomposicdo do
rendimento ndo monetdrio apresentada na equagdo A.5 e notando que o custo dos buffers
financeiros é 0, podemos escrever:

NMI = r"MANMA — pNMENML — MRO.Gap — 0.Buf fers. (A.11)

Tal como no caso do rendimento monetério partilhado é possivel decompor o
rendimento ndo monetdrio comparando a sua remunera¢do com a taxa de juro de
politica. Para isso, basta notar que NMA — NML — Gap — Buf fers = 0. Subtraindo
essa expressdo a equagdo anterior, multiplicada pela taxa de juro de politica, obtém-se:

NMI = (VM4 — PR) NMA - (r"M* — PR) NML — (MRO — PR) .Gap
. (A12)
+ PR.Buf fers



