Relatodrio da
Implementacao da

Politica Monetaria
2017

v
]

BANCO DE
PORTUGAL

EEEEEEEEEEE






Relatorio da
Implementacao da
Politica Monetaria

2017

Lisboa, 2018 « www.bportugal.pt



Relatério da Implementagdo da Politica Monetaria | 2017 ¢ Banco de Portugal Av. Aimirante Reis, 71 | 1150-012 Lisboa
* www.bportugal.pt ¢ Edicdo Departamento de Mercados e Gestdo de Reservas ¢ Design Departamento de Comunicagdo
e Museu | Unidade de PublicacBes e Imagem e Tiragem 25 exemplares ¢ ISBN (impresso) 978-989-678-593-2 «
ISBN (online) 978-989-678-594-9 ¢ Deposito Legal n.° 443636/18



e
Indice
1 Sumario executivo | 9

2 Enguadramento da polftica monetaria do Eurosistema | 10

3 DecisBes de politica monetaria | 13
Caixa 1 - DecisGes de politica monetaria desde o inicio da crise financeira | 14

4 Contrapartes de politica monetaria | 16
5 Operac¢des de politica monetaria | 17
5.1 Operacbes de mercado aberto | 18

5.2 Facilidades permanentes | 20

6 Ativos de garantia para as operagoes de crédito do Eurosistema | 21
6.1 Ativos elegiveis | 21

6.2 Utilizacdo de ativos de garantia | 23

7 Reservas minimas | 24

Caixa 2 + Sistemas de informagdo de apoio a implementacdo da politica monetaria | 26

8 Programas de compra de ativos | 27
8.1 PSPP | 27

8.2 CBPP3 | 29
8.3 CSPP e ABSPP | 29
8.4 Empréstimo de titulos | 30

9 Evolugdo do balango do Banco de Portugal e do Eurosistema | 30
9.1 Composicdo do balanco | 30
9.2 Excesso de liquidez | 32

Caixa 3 - Atividade do mercado monetario | 34

Caixa 4 - Impacte do excesso de liquidez no mercado monetario | 36

10 Principais altera¢des do quadro regulamentar | 38



Indice graficos

Grafico C1.1 + Evolucdo do saldo das operac¢8es de politica monetaria (incluindo
programa de compras de ativos) | Em milhes de euros | 15

Grafico C1.2 + Evolugdo das taxas de juro oficiais | Em percentagem | 15

Grafico 4.1 + Numero de contrapartes elegiveis, em média, por instrumento de politica
monetaria | Em unidades | 17

Grafico 5.1 + Evolugdo do saldo das operac¢Bes de politica monetaria | Em milhdes de euros | 17

Grafico 5.2 + Montantes colocados e numero de contrapartes participantes na MRO

| Em milhGes de euros e em unidades | 19

Grafico 5.3 - Montantes colocados e nimero de contrapartes participantes na LTRO
a 3 meses | Em milhdes de euros e em unidades | 19

Grafico 5.4 + Montantes colocados na TLTRO-I e montantes reembolsados
antecipadamente | Em milh&es de euros | 19

Grafico 5.5 + Montantes colocados e numero de contrapartes participantes na TLTRO-II

| Em milhGes de euros e em unidades | 20

Grafico 5.6 - Montantes colocados e nimero de contrapartes participantes na USD TAF

| Em milndes de ddlares americanos e em unidades | 20
Grafico 5.7 + Saldos diarios das facilidades permanentes | Em milhdes de euros | 21

Grafico 6.1 - Distribuicdo, por categoria de ativo, dos titulos elegfveis no quarto
trimestre de 2017 | Em percentagem | 22

Grafico 6.1 « Distribuigdo, por categoria de ativo, da utilizagdo de ativos de garantia

| Em milhdes de euros | 23

Grafico 7.1 - Evolucdo das reservas minimas e das reservas excedentarias | Em milhdes
deeuros | 25

Grafico 7.2 - Evolucdo do cumprimento das reservas minimas ao longo do periodo
de manutencdo em 2017 | Em percentagem | 25

Grafico 8.1 + Saldos das compras de ativos nos balan¢os do Banco de Portugal
e do Eurosistema | Em milhdes de euros e em percentagem | 27

Grafico 8.2 - Proporcdo das compras de titulos do setor publico portugués
| Em percentagem | 28

Grafico 8.3 - AquisicBes de tftulos do setor publico portugués pelo Banco de Portugal
e Eurosistema | Em milhges de euros | 28



Grafico 8.4 - AquisicGes para o CBPP3 pelo Banco de Portugal e Eurosistema

| Em milh&es de euros | 29

Grafico 8.5 - Montante mensal médio emprestado pelo Banco de Portugal
e Eurosistema | Em milhdes de euros | 30

Grafico 9.1 - Evolucdo dos balancos do Banco de Portugal e do Eurosistema | Em mil

milhdes de euros | 32

Grafico 9.2 + Evolugdo do excesso de liquidez em Portugal face ao total da area do Euro

| Em mil milhdes de euros e em percentagem | 33
Grafico C3.1 + Turnover do mercado monetario | Em milhdes | 34
Grafico C3.2 -+ Distribui¢do do turnover por segmento de mercado | Em percentagem | 35

Grafico C4.1 - Evolucdo do excesso de liquidez na area do euro e taxas de juro

| Em percentagem e em mil milhes de euros | 36

Grafico C4.2 - Evolucdo das taxas de juro overnight com garantia | Em percentagem

e em pontos base | 37



Indice quadros

Quadro 9.1 + Balanco simplificado do Banco de Portugal | Em valores dos saldos médios

por ano e em percentagem do ativo | 31

Quadro C3.1 + Variagao homologa do turnover por segmento | Em percentagem | 35

Indice figuras

Figura 2.1 - Estratégia de politica monetaria | 11
Figura 2.2 + Mecanismo de transmissao da politica monetaria | 11

Figura C2.1 - Sistemas de informacdo de apoio a implementacdo da politica monetaria | 26



Siglas
ABS
ABSPP

AFL
APP
BCE
BCN
CBPP

DT
CHF
CSPP

EEE
EONIA
FRFA

GBP
HQLA
IC
IHPC
JPY
LTRO

MRO
OMA
OMT
oTC
PM
PSPP

RFR
SEBC
SLT
SMP
TAF
TARGET

TFUE
TLTRO

UE
usD

Instrumento de divida titularizado (do inglés asset-backed security)

Programa de compra de instrumentos de divida titularizados (do inglés asset-backed
securities purchase programme)

Ativos financeiros liquidos

Programa de compra de ativos alargado (do inglés expanded asset purchase programme)
Banco Central Europeu

Banco central nacional

Programa de aquisicao de obrigacOes hipotecarias (do inglés covered bond purchase
programme)

Central de depdsito de titulos
Franco suico (do inglés Swiss franc)

Programa de aquisi¢ao de obrigacdes do setor empresarial (do inglés corporate
sector purchase programme)

Espaco Econémico Europeu
indice overnight médio do euro (do inglés Euro OverNight Index Average)

Procedimento de leildo de taxa fixa com colocacdo total (do inglés fixed-rate
full-allotment procedure)

Libra esterlina (do inglés Pound sterling)

Ativos liquidos de qualidade elevada (do inglés high quality liguid assets)
Instituicdo de crédito

indice harmonizado de precos no consumidor

lene japonés (do inglés Japanese yen)

Operacbes de refinanciamento de prazo alargado (do inglés longer term
refinancing operations)

Operacoes principais de refinanciamento (do inglés main refinancing operations)
Opera¢des de mercado aberto

Transa¢des monetarias definitivas (do inglés outright monetary transactions)
Mercado de balcdo (do inglés over-the-counter)

Politica monetaria

Programa de compra de ativos do setor publico (do inglés public sector asset purchase
programme)

Taxa dos acordos de recompra (do inglés repo funds rate)

Sistema Europeu de Bancos Centrais

Sistema de liquidacdo de titulos

Programa dos mercados de titulos de divida (do inglés securities market programme)
Operacao de cedéncia de liquidez em moeda estrangeira (do inglés term auction facility)

Sistema de Transferéncias Automaticas Transeuropeias de Liquidagdo pelos
Valores Brutos em Tempo Real (do inglés Trans-European Automated Real-time
Gross settlement Express Transfer system)

Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia

Operacoes de refinanciamento de prazo alargado direcionadas
(do inglés targeted longer term refinancing operations)

Unido Europeia

Délar dos Estados Unidos (do inglés United States dollar)






1 Sumario executivo

Em 2017, 0 Banco Central Europeu (BCE) manteve os niveis das suas taxas de juro oficiais: em 0%
para a taxa de juro aplicavel as opera¢des principais de refinanciamento, 0,25% para a taxa de
juro da facilidade de cedéncia marginal de liquidez e em -0,4% para a taxa de juro da facilidade
de depdsito. O BCE também decidiu manter o procedimento de leildo de taxa fixa com satisfacdo
integral da procura a aplicar as operac8es de cedéncia de liquidez de mercado aberto até, pelo
menos, ao final do dltimo periodo de manutencdo de reservas minimas de 2019.

No final de 2017, o total do refinanciamento obtido pelas instituicBes de crédito que acedem as
operacdes de politica monetaria (contrapartes), incluindo todas as operac¢des de politica moneta-
ria de cedéncia de liquidez, era de 22,1 mil milhdes de euros em Portugal e de 764,5 mil milhdes
de euros na area do euro.

Nas operagdes regulares do Eurosistema, o saldo do refinanciamento obtido pelas contrapar-
tes da area do euro, em particular, das portuguesas, diminuiu em 2017. Este facto decorreu do
crescente excesso de liquidez no mercado e da substituicdo do refinanciamento em operacdes
regulares por operac8es ndo regulares de prazos mais alargados, nomeadamente, as operacées
de refinanciamento de prazo alargado direcionadas (na sigla inglesa, TLTRO - targeted longer term
refinancing operations). Relativamente as operac¢des ndo regulares conduzidas pelo Eurosistema,
na ultima opera¢do da segunda série de TLTRO, realizada em mar¢o de 2017, 0 montante total
obtido pelas contrapartes foi de 233 mil milhdes de euros na area do euro e de 3,6 mil milhdes
de euros em Portugal.

Em 2017, na adrea do euro, houve um aumento do saldo didrio do recurso as facilidades per-
manentes de depdsito e cedéncia marginal de liquidez; contudo, junto do Banco de Portugal,
verificou-se uma reducdo do recurso médio diario a facilidade de depdsito.

Para garantir a cedéncia de liquidez por via das operac¢des de politica monetaria e o crédito intra-
diario, o montante total dos ativos de garantia entregues ao Banco de Portugal no dltimo trimestre
de 2017 foi, em média, de 50 mil milhdes de euros. No Eurosistema, esse valor foi de 1650 mil
milh&es de euros.

O valor de reservas minimas manteve-se em Portugal, em 2 mil milndes de euros, e na area do
euro, em 124 mil milhdes de euros.

Em 2017, o Eurosistema continuou a realizar compras de ativos em varios mercados no ambito do
programa de compra de ativos alargado (na sigla inglesa APP - expanded asset purchase programme)
a um ritmo mensal de 80 mil milhdes de euros no primeiro trimestre e de 60 mil milhdes de euros
entre abril e dezembro. Em outubro de 2017, o Conselho do BCE decidiu prolongar o programa de
compra de ativos até, pelo menos, ao final de setembro de 2018 e reduzir as compras liquidas de
ativos para um ritmo mensal de 30 mil milhdes de euros a partir de janeiro de 2018, continuando
a reinvestir os montantes vencidos por um perfodo prolongado apds o final das compras liquidas.
No final de 2017, o valor dos ativos adquiridos no ambito de programas de compras registado no
balanco do Banco de Portugal correspondia a 47 mil milhGes de euros, sendo 41 mil milhdes de
euros relativos ao programa de compra de ativos do setor publico (na sigla inglesa, PSPP - public
sector asset purchase programme). No conjunto da area do euro, o valor dos ativos adquiridos
cifrou-se em 2386 mil milhdes de euros no final de 2017, dos quais 1931 mil milhdes de euros sao
referentes ao PSPP.

Sumario executivo
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As medidas implementadas pelo BCE ao longo dos Ultimos anos alteraram profundamente a dimen-
sdo e a composicao do balango do Eurosistema e do Banco de Portugal. O Eurosistema passou a
ter um papel mais ativo na gestdo do seu balanco. No final de 2017, os balan¢os do Eurosistema
e do Banco de Portugal aumentaram para maximos histéricos de cerca de 4500 mil milhdes de
euros e de cerca de 153 mil milhdes de euros, respetivamente.

O excesso de liquidez tem vindo gradualmente a aumentar para maximos histéricos. Em Portugal,
a média do excesso de liquidez ascendeu, no final de 2017, a cerca de 10 mil milhdes de euros.
Contudo, o peso do excesso de liquidez em Portugal no conjunto da area do euro manteve-se em
cerca de 0,5%.

2 Enquadramento da politica monetaria
do Eurosistema

O BCE e os bancos centrais nacionais (BCN) dos Estados-Membros da area do euro, nos quais se
inclui o Banco de Portugal, constituem o Eurosistema.

Nos termos do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia (TFUE)', uma das atribuicdes
fundamentais que estdo cometidas ao Eurosistema é a definicdo e execug¢do da politica moneta-
ria da area do euro (artigo 127.°, n.° 2 do TFUE).

O objetivo primordial do Eurosistema é a manutencéo da estabilidade de pregos, como estabe-
lecido no Artigo 127.°, n.° 1, do TFUE. Sem prejuizo desse objetivo, o Eurosistema apoia ainda as
politicas econdmicas gerais da Unido, conforme definidas no artigo 3.°, com vista a promover um
elevado nivel de emprego e o crescimento econémico sustentavel.

De forma a garantir uma abordagem consistente e sistematica das decisbes de politica mone-
taria, definiu-se de forma quantitativa o conceito de estabilidade de precos como o aumento
homologo do indice harmonizado de precos no consumidor (IHPC) para a area do euro num nivel
inferior, mas préximo, de 2%, no médio prazo.

Para alcancar este objetivo, a estratégia de politica monetaria do Eurosistema assenta em dois
pilares essenciais: (i) a analise econémica, que avalia a evolucao da atividade real e das condi¢des
financeiras, e (ii) a analise monetaria, que se centra na relagdo de longo prazo entre a quantidade
de moeda em circulacdo e o nivel de pre¢os.

Com base na andlise destes dois pilares, o Conselho do BCE2 decide qual o nivel das taxas de juro de
CUrto prazo necessario para manter a estabilidade de precos no médio prazo e procura influenciar
as condi¢des no mercado monetario nesse sentido. Esta interven¢do é convencionalmente conse-
guida através da gestdo das taxas de juro oficiais que sdo definidas pelo Conselho do BCE.

1. 0Tratado refere-se ao Sistema Europeu de Banco Centrais (SEBC) — o BCE e todos os BCN dos Estados-Membros da Unido Europeia - e ndo ao Eurosis-
tema, porque foi elaborado no pressuposto de que todos os Estados-Membros da Unido Europeia acabariam por adotar o euro.

2. 0 Conselho do BCE é formado pelos membros da Comissdo Executiva e pelos governadores dos BCN dos Estados-Membros da drea do euro, entre
05 quais o Governador do Banco de Portugal. De acordo com o Artigo 12.°-1 dos Estatutos do Sistema Europeu de Bancos Centrais e do Banco Central
Europeu, 0 Conselho do BCE toma as decisdes relativas aos “objetivos monetdrios intermédios, taxas de juro basicas e aprovisionamento de reservas
no SEBC, estabelecendo as orientagdes necessdrias a respetiva execucdo”. A Comissdo Executiva é constituida pelo Presidente e pelo Vice-Presidente
do BCE e por outros quatro membros nomeados pelo Conselho Europeu.



Figura 2.1 « Estratégia de politica monetaria
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Para alcancar o objetivo de nivel de precos, o Conselho do BCE pode adotar medidas ndo con-
vencionais, designadamente, a compra de ativos financeiros e a realizacao de operac¢des de refi-
nanciamento com carateristicas especiais.

O processo pelo qual as decisdes de politica monetaria afetam a economia, em geral, e o nivel de
precos, em particular, constitui o mecanismo de transmissdo da politica monetaria. Devido aos diver-
SOS Mecanismos e intervenientes neste processo, existe um desfasamento temporal entre a imple-
mentacdo das medidas de politica monetaria e a verificacdo dos respetivos efeitos. Adicionalmente,
a eficacia das medidas é condicionada pelos contextos econémico e financeiro e pela evolugdo das
expetativas dos agentes.

Figura 2.2 + Mecanismo de transmissdo da politica monetaria
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No ambito da politica monetéria, o Eurosistema atua de acordo com o principio de uma economia
de mercado aberto e de livre concorréncia, conforme definido no TFUE. O exercicio das func¢Bes

Enquadramento da politica monetaria do Eurosistema
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especificas atribufdas ao Eurosistema é norteado por outros principios, de entre os quais se des-
tacam a eficiéncia operacional, o tratamento harmonizado das institui¢Bes de crédito, a imple-
menta¢do descentralizada da politica monetaria, a simplicidade e transparéncia das decisdes,
a continuidade dos instrumentos e dos procedimentos, a prote¢do adequada do Eurosistema e
a eficiéncia de custos.

Para controlar as taxas de juro de curto prazo, o Eurosistema dispde de um conjunto de instru-
mentos, que constituem o enquadramento de implementa¢do da politica monetaria. Estes ins-
trumentos incluem as operac¢des de mercado aberto, as facilidades permanentes e as reservas
minimas obrigatdrias. Em particular, é através das taxas de juro oficiais do Eurosistema, desig-
nadamente as taxas de juro aplicaveis as operac8es principais de refinanciamento, a facilidade
permanente de cedéncia marginal de liquidez e a facilidade permanente de depdsito, que sdo
sinalizadas as orienta¢8es de politica monetaria.

O enquadramento de implementacdo da politica monetaria estabelece ainda: (i) a participacdo de
um amplo conjunto de contrapartes nas operac¢ées de politica monetaria, mediante o cumprimento
de critérios de elegibilidade?, e (ii) que todas as operac¢des de cedéncia de liquidez devem ser
adequadamente garantidas*, definindo, para o efeito, as classes de ativos de garantia aceites e as
medidas de mitigacdo de risco®.

O processo de decisdo da politica monetaria encontra-se centralizado no Conselho do BCE, e bene-
ficia do contributo de todos os BCN, incluindo do Banco de Portugal. Antes das propostas chega-
rem aos orgdos de decisdo, os BCN manifestam a sua posicdo e propdem medidas ao nivel dos
varios comités, grupos de trabalho e outras estruturas relevantes, apoiando a Comissdo Executiva
na elaboragdo das propostas que sao apresentadas para decisdo ao Conselho do BCE.

Ndo obstante o processo de decisdo ser centralizado, a politica monetaria € implementada de forma
descentralizada pelos BCN, com base em regras e condi¢gdes comuns a todos os Estados-Membros,
as quais constam de decis6es e regulamentos aprovados pelo Conselho do BCE e implementadas
pelos BCN a nivel nacional.

No ambito das suas responsabilidades na implementacdo descentralizada da politica monetaria,
0 Banco de Portugal estabelece os contactos necessarios com as contrapartes residentes em
Portugal e assegura um conjunto de fun¢des que Ihe estdo cometidas, nomeadamente através
de sistemas de informacdo especificos desenvolvidos para o efeito:

e Controla o cumprimento de reservas minimas das instituicdes de crédito residentes em Portugal;
e Avalia o estatuto de contraparte das instituicbes estabelecidas no pais;

e Executa as operac8es de politica monetdria junto das contrapartes nacionais (conduz os leildes
de cedéncia e de absor¢do de liquidez e processa as facilidades permanentes);

e Adquire ativos financeiros no ambito dos programas de compra de ativos no quadro de medidas
ndo convencionais de politica monetaria;

3. Para mais informacGes, consulte os artigos 55.° e 55.%-a da Instrugdo do Banco de Portugal n.° 3/2015.
4. Em cumprimento do principio estabelecido no artigo 18.°-1 do Protocolo Relativo aos Estatutos do SEBC e do BCE.
5. 0s requisitos encontram-se detalhados nas Instru¢des do Banco de Portugal n. 3/2015 e n.° 7/2012.



* Avalia a elegibilidade dos titulos admitidos a negociacdo em mercados nacionais e dos ativos nao
transaciondveis (direitos de crédito sob a forma de empréstimos bancarios) que se regem pela
lei portuguesa;

* Gere 0s ativos de garantia subjacentes as operacdes de crédito do Eurosistema® (em particular,
o controlo da existéncia de garantias adequadas e suficientes);

* Prevé diariamente as necessidades de liquidez do sistema bancario doméstico.

As regras uniformes relativas a politica monetaria aplicada no Eurosistema constam, na sua
versdo atualizada, da Orientacdo (UE) 2015/510, relativa ao enquadramento para a implemen-
tacdo da politica monetaria do Eurosistema (BCE/2014/60) e da Orientacao (UE) 2016/65, rela-
tiva as margens de avaliacdo a aplicar na implementa¢do da politica monetaria do Eurosistema
(BCE/2016/65). Acresce as anteriores a Orientacdo BCE 2014/31, relativa a medidas adicionais
temporarias respeitantes as operacées de refinanciamento do Eurosistema e a elegibilidade dos
ativos de garantia.

Para serem aplicadas nos ordenamentos juridicos nacionais, estas orienta¢des carecem de imple-
mentac¢do. Em Portugal, essa implementacdo é efetuada pela Instrugdo n.° 3/2015 e pela Instrucdo
n.° 7/2012 do Banco de Portugal, as quais estabelecem, respetivamente, as regras aplicaveis as
operacdes de politica monetéria do Eurosistema e as medidas adicionais temporarias.

3 Decisoes de politica monetaria

Em 2017, o Conselho do BCE decidiu manter os niveis das taxas de juro oficiais do Eurosistema.
A taxa de juro aplicavel as opera¢des principais de refinanciamento permaneceu em 0%, a taxa
de juro da facilidade permanente de cedéncia marginal de liquidez em 0,25% e a taxa de juro
da facilidade permanente de depdsito em -0,4%. Estes niveis mantém-se desde marco de 2076.

Em outubro de 2017, o Conselho do BCE decidiu prolongar o procedimento de leildo de taxa fixa com
colocacdo total (na sigla inglesa FRFA - fixed-rate full-allotment procedure) até, pelo menos, ao final do
Ultimo periodo de manutengdo de reservas minimas de 2019. Esta decisdo prorrogou o procedi-
mento FRFA, que ja se mantém desde abril de 20107.

O Conselho do BCE determinou também, na mesma data, prolongar o APP até, pelo menos, ao final de
setembro de 2018, e reduzir as compras liquidas de ativos para um ritmo mensal de 30 mil milhdes de
euros a partir de janeiro de 2018. Ndo obstante, o Eurosistema decidiu continuar a reinvestir os mon-
tantes vencidos durante um periodo prolongado apds o termo das compras liquidas e, em qualquer
caso, enquanto for necessario. A Ultima decisdo, de dezembro de 2016, previa aquisicdes ao ritmo
mensal de 80 mil milhdes de euros até ao final de mar¢o de 2017 e de 60 mil milhdes de euros entre
abril e dezembro de 2017.

6. As operacdes de crédito do Eurosistema incluem as operacdes de cedéncia de liquidez no ambito da politica monetéria e o crédito intradirio no ambito
do sistema de pagamentos.

7. O FRFAfoiintroduzido em 2008; contudo, este procedimento foi interrompido na LTRO de abril de 2010 e retomado nas operacGes de politica monetdria
seguintes.

Decisdes de politica monetaria
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Caixa 1 * Decisdes de politica monetaria desde o inicio da crise financeira

2007 - Inicio da instabilidade nos mercados financeiros europeus. Os bancos manifestavam relu-
tancia em participar no mercado monetario, devido, essencialmente, a incerteza relativamente
ao risco de crédito das contrapartes. O mercado monetario europeu evidenciava, assim, escas-
sez de liquidez, que contribuia para um aumento do nivel e da volatilidade das taxas de juro do
mercado monetario. Para fazer face a este contexto adverso, o Eurosistema conduziu operacoes
ndo regulares, nomeadamente, operacdes de refinanciamento de prazo alargado (na sigla inglesa
LTRO - longer term refinancing operations) a 3 meses suplementares e também com maior frequéncia
operag¢des ocasionais de cedéncia e absorcdo, e foram introduzidas opera¢des novas como as ope-
racoes de cedéncia de moeda estrangeira (délar dos Estados Unidos - USD e franco suico - CHF).

2008 - No inicio do ano, o Eurosistema conduziu operag¢des de refinanciamento suplementares
com o prazo de 6 meses para além de novas LTRO a 3 meses. Na sequéncia da faléncia do banco
de investimento Lehaman Brothers em setembro, a instabilidade nos mercados intensificou-se. O
Eurosistema adotou o procedimento de leildo de taxa fixa com satisfacéo integral da procura as ope-
ragdes de mercado aberto (OMA) realizadas. Neste periodo, foi incluida uma nova LTRO pelo prazo de
cada periodo de manutenc¢do. Em consonancia com este reforco das operacdes de prazo alargado e
de leildo de taxa fixa com satisfacdo integral da procura da procura, o Eurosistema expandiu, tempo-
rariamente, o conjunto de ativos potencialmente elegiveis, nomeadamente através da aceitacdo de
ativos denominados noutras moedas que ndo euros (USD, libra esterlina — GBP e iene japonés - JPY)
e da flexibilizagao do critério relativo ao nivel minimo de rating exigido, que passou de A- para BBB-.

2009 - Este perfodo foi caraterizado por uma maior intervencdo do Eurosistema com o objeti-
vo de aliviar restric8es de liquidez no mercado monetario e dificuldades de financiamento dos
bancos. Foi introduzido o primeiro programa de compras de obrigacdes hipotecarias (na sigla
inglesa CBPP - covered bond purchase programme), que esteve em vigor de junho de 2009 a junho
de 2010, e foram conduzidas novas LTRO, com o prazo de um ano.

2010 - Inicio da crise soberana. O BCE introduziu o primeiro programa de compra de titulos de divi-
da publica e privada da area do euro, o programa dos mercados de titulos de divida (na sigla inglesa,
SMP - securities market programme). As compras no ambito do SMP realizaram-se entre maio de
2010 e fevereiro de 2012, embora de forma ndo continuada.

2011 a 2012 - A crise soberana intensificou-se e o Eurosistema reforcou a sua interven¢do. De novem-
bro de 2011 a outubro de 2012, vigorou o segundo programa de compra de obriga¢cdes hipotecarias
(CBPP2), foram conduzidas uma LTRO com o prazo de um ano e duas LTRO com prazos de trés anos,
houve uma reducdo do coeficiente das reservas minimas de 2% para 1%, a taxa da facilidade de depoé-
sito foi reduzida para 0% e foi anunciado o programa de transagdes monetarias definitivas (na sigla
inglesa, OMT — outright monetary transactions), o qual nunca foi ativado.

Foram introduzidas altera¢Bes importantes ao quadro de ativos de garantia: foi suspenso o
cumprimento do nivel minimo de rating no caso dos titulos emitidos ou garantidos pelo Estado
Portugués (durante o perfodo em que o pais esteve sob um programa de assisténcia econémica
e financeira) e passaram a ser aceites empréstimos bancérios adicionais numa base individual e
agregada (portefdlios).

2013 - Com o alivio das tensdes de mercado, a interven¢do do Eurosistema diminuiu e assistiu-se
a uma reativa¢do gradual do mercado monetario do euro. Ndo houve necessidade de introduzir
novas medidas excecionais de politica monetaria.



2014 - Tornou-se iminente o risco de deflagdo, o que levou o Eurosistema a introduzir novas medi-
das para cumprir o seu mandato de estabilidade de precos. Em junho de 2014 o Conselho do BCE
reduziu a taxa da facilidade de depdsito para valores negativos, -0.1%, anunciou a conducdo de
novos programas de compra de obrigacGes hipotecarias (CBPP3) e de instrumentos de divida titula-
rizados (na sigla inglesa, ABSPP - asset-backed securities purchase programme) e a introdu¢do de novas
operac¢des de mercado aberto, as TLTRO com vencimento em setembro de 2018 (8 operacdes).

2015 - O Conselho do BCE anunciou a introdu¢do de um novo programa de compras de titulos
(PSPP), que visava a aquisicdo de divida publica e de divida de entidades supranacionais.

2016 - O Conselho do BCE decidiu conduzir uma segunda série de operac¢8es TLTRO, com quatro
operacBes. Em marc¢o de 2016, anunciou um programa de compra de obriga¢des do setor empre-
sarial (na sigla inglesa, CSPP - corporate sector purchase programme), com inicio em junho de 2016,
e decidiu reduzir a taxa da facilidade de depdsito para -0,40%.

Grafico C1.1 * Evolu¢do do saldo das operacdes de politica monetaria (incluindo programa
de compras de ativos) | Em milhes de euros
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Decisoes de politica monetaria desde o inicio da crise financeira
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4 Contrapartes de politica monetaria

As contrapartes de politica monetaria sao de importancia primordial para o cumprimento do obje-
tivo da estabilidade de precos. O enquadramento das contrapartes assegura que as instituicoes
financeiras consideradas relevantes para a transmissdo das decisdes de politica monetaria a eco-
nomia real sdo elegiveis como contrapartes de politica monetaria. Os critérios de elegibilidade
foram definidos tendo em conta as especificidades do Eurosistema e as diferencas entre as varias
jurisdicdes, assegurando, desta forma, a igualdade de tratamento entre as diversas instituicGes
da drea do euro.

Os critérios gerais de elegibilidade encontram-se estabelecidos nos artigos 55.° e 55.°-a da Instrugdo
n°3/2015 do Banco de Portugal. Deste modo, para serem consideradas como contrapartes de poli-
tica monetaria, as instituicdes de crédito tém de cumprir os seguintes critérios:

e Estar sujeitas ao regime de reservas minimas;

e Estar sujeitas a um regime de supervisdo harmonizada, estabelecida pela Unido/Espago Econo-
mico Europeu (EEE), ou de padrdo comparavel;

e Ser financeiramente solidas. Na avaliagdo de solidez financeira pode ser tida em consideracgdo
informacdo trimestral sobre os racios de capital, alavancagem e liquidez reportados nos ter-
mos do Regulamento (UE) n° 575/2013 (ou comparavel) em base individual e consolidada, de
acordo com os requisitos de supervisdo;

e Cumprir requisitos operacionais especificados pelos BCN ou BCE, nomeadamente a subscri¢cdo

de documentos contratuais relevantes e 0 acesso aos sistemas de informacdo de cada jurisdi¢do.
De acordo com a implementacdo descentralizada da politica monetaria, a avaliagdo do cumpri-
mento dos critérios e a aceitacdo de institui¢des residentes em Portugal como contrapartes de
politica monetaria sdo da responsabilidade do Banco de Portugal. Neste contexto, o Banco de
Portugal para além da avaliacdo inicial do estatuto de contraparte, monitoriza continuamente
0 cumprimento dos critérios de elegibilidade.

O cumprimento destes critérios permite a participacdo nas opera¢des de mercado aberto do
Eurosistema, executadas através de leildes normais, e 0 acesso as facilidades permanentes®.

Em caso de incumprimento das obriga¢cBes no ambito da execuc¢do da politica monetaria decorrentes
de disposicoes legais do BCE ou do BCN respetivo, serdo aplicadas sangdes pecuniarias as contrapar-
tes. O Banco de Portugal pode eventualmente aplicar medidas discricionarias, que incluem a limitacgdo,
a suspensdo e a exclusdo do estatuto de contraparte a uma determinada instituicdo em caso de incum-
primento ou com base em consideracdes de natureza prudencial. O acesso as operacdes de politica
monetaria do Eurosistema pode ser reposto apos a disponibilizagdo da informagdo informacdo devida
ou corregao da situagdo e a determinacdo que a contraparte satisfaz todos os critérios de elegibilidade.

No final de 2017, havia 37 contrapartes portuguesas com acesso as facilidades permanentes e as
operac¢Oes de mercado aberto em leildo normal, representando 2% do total de contrapartes do
Eurosistema. Note-se que, em Portugal, todas as contrapartes tém acesso as operagdes de leildo
normal e as facilidades permanentes, enquanto na area do euro existe um maior nimero de con-
trapartes a aceder a facilidade permanente de depdsito.

8. Os critérios de elegibilidade para o acesso a operagfes de mercado aberto executadas através de leildes rapidos ou de procedimentos bilaterais encon-
tram-se estabelecidos no artigo 57.° da Instrugdo n.® 3/2015 do Banco de Portugal. No entanto, o Conselho do BCE tem discricionariedade para alargar o
conjunto de contrapartes elegiveis para este tipo de operacges.



Grafico 4.1 < Numero de contrapartes elegiveis, em média, por instrumento de politica
monetaria | Em unidades
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Fontes: Banco Central Europeu (célculos Banco de Portugal) e Banco de Portugal.

O nUmero de contrapartes em Portugal nao tem sofrido alterac¢8es significativas nos Ultimos anos.
Sdo contrapartes de politica monetaria 26% das instituicdes de crédito portuguesas, num total de
144 instituicdes de crédito, uma percentagem inferior a da totalidade da area do euro (39%).

5 Operacoes de politica monetaria

As operacdes de politica monetaria incluem as operac8es de mercado aberto e as facilidades per-
manentes. Podem ser utilizadas quer para ceder liquidez ao sistema bancario quer para absorver
a liquidez excedentaria.

Grafico 5.1 « Evolugdo do saldo das operagdes de politica monetaria | Em milhdes de euros
Portugal Area do euro
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No final de 2017, o refinanciamento total obtido pelas contrapartes portuguesas junto do Banco de
Portugal totalizou cerca de 22,1 mil milhes de euros; a cedéncia marginal de liquidez (operactes
de cedéncia deduzidas da facilidade de depdsito) foi de igual montante. Na mesma data, na area do
euro, o refinanciamento total obtido foi de 764,5 mil milhdes de euros, tendo correspondido a uma
cedéncia liquida de 68,7 mil milhdes de euros.

Operacdes de politica monetaria
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5.1 Operac¢fes de mercado aberto

As operacées de mercado aberto (OMA) tém como objetivo controlar as taxas de juro, gerir a liqui-
dez do mercado monetario e sinalizar a orientacdo da politica monetaria.

As OMA consistem em: (i) operacGes de cedéncia de liquidez as instituicdes de crédito mediante
entrega de garantias sob a forma de ativos elegiveis ou (i) operac8es de absorcdo de liquidez atra-
vés da constituicdo de depdsitos a prazo junto dos BCN. As OMA sdo da iniciativa do BCE, uma vez
que este define os termos e condi¢bes das opera¢bes, nomeadamente, 0 momento da intervencao,
o tipo de instrumento?® a utilizar, o prazo, o limite de montante a ser colocado e a taxa de juro.

A Documentacdo Geral estabelece dois tipos de OMA de cariz regular: a opera¢do principal de refi-
nanciamento (na sigla inglesa, MRO - main refinancing operations) e a operacao de refinanciamento
de prazo alargado (LTRO) a 3 meses. No ano de 2017, o Conselho do BCE manteve a taxa a aplicar
a estas operag¢des (em 0%), bem como a aplicacdo do procedimento de leildo de taxa fixa com satis-
facdo integral da procura.

Em 2017, o Eurosistema (incluindo o Banco de Portugal) realizou 52 MRO e 12 LTRO a 3 meses.
As contrapartes residentes em Portugal apenas ndo participaram numa LTRO a 3 meses.

Em Portugal, o saldo médio das opera¢des regulares em 2017 foi de cerca de 1,09 mil milhdes de
euros, correspondendo a um decréscimo de 87% face a 2016 (8,3 mil milh8es de euros). Esta dimi-
nuicdo foi observada nos dois tipos de operac¢des, mas foi mais acentuada na LTRO a 3 meses (- 97%).

Na area do euro, o saldo médio da MRO e da LTRO a 3 meses, em 2017, foi de 21,3 mil milhdes de
euros e diminuiu 73% em relagdo a 2016. O decréscimo observou-se nos dois tipos de operacées
€ Na mesma proporgao.

Esta reducao do saldo médio das operacoes regulares, tanto na area do euro como em Portugal, resul-
tou do crescente excesso de liquidez no mercado e da substituicao do refinanciamento em operacoes
regulares por operacdes ndo regulares de prazos mais alargados (nomeadamente, as TLTRO).

Ao longo dos ultimos anos foi possivel observar, tanto em Portugal como na area do euro, uma
diminuicdo dos montantes colocados nas MRO e LTRO regulares (a 3 meses) e do nimero de
contrapartes que recorrem a estas opera¢des. Em Portugal, em termos médios, foram colocados
966 milhdes de euros nas MRO (4,3 mil milhdes de euros em 2016) e 23 milhdes de euros nas
LTRO (mil milh8es de euros em 2016). Em média, participaram nestas operacdes 4 e 1 contrapar-
tes, respetivamente. Por outro lado, ao nivel da area do euro, participaram, em média, nas MRO
43 contrapartes, com um montante de 13,3 mil milh8es de euros; nas LTRO, estiveram envolvi-
das, em média, 26 contrapartes com um montante médio de 2,5 mil milhdes de euros.

Com a crise financeira o Eurosistema introduziu varias opera¢fes ndo convencionais de cariz ndo
regular (Caixa 1), nomeadamente as TLTRO e os leildes de cedéncia de ddlares norte-americanos
(na sigla inglesa TAF - term auction facility).

No total das oito opera¢des da primeira série de TLTRO, o montante colocado na area do euro foi
de 432 mil milhdes de euros; em Portugal, foram alocados a estas operac¢ées 12 mil milhdes de
euros. Desde junho de 2016, as contrapartes tém a possibilidade de, trimestralmente, reembol-
sarem parte ou a totalidade dos montantes obtidos nas operac¢des da primeira série. Em 2016 e
em 2017, foram reembolsados, respetivamente, 394 mil milhdes e 25 mil milhdes de euros. Deste
modo, 0 montante vivo da primeira série de TLTRO na area do euro situava-se, no final de 2017,

9. ADocumentacdo Geral define ainda os tipos de instrumentos que podem ser utilizados para a condugdo de uma OMA, designadamente operacdes
reversiveis, operacdes definitivas, emissdo de certificados de divida, constituicdo de depésitos a prazo fixo e swaps cambiais.



em 13 mil milhdes de euros. Em Portugal, foram reembolsados 9,6 mil milhées de euros em 2016
e 1,8 mil milhdes de euros em 2017; assim, no final de 2017, o montante vivo da primeira série de

TLTRO totalizava mil milndes de euros.

Grafico 5.2 « Montantes colocados e nimero de contrapartes participantes na MRO
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Fontes: Banco Central Europeu (calculos Banco de Portugal) e Banco de Portugal.

Grafico 5.3 ¢ Montantes colocados e niUmero de contrapartes participantes na LTRO a 3 meses
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Fontes: Banco Central Europeu (cdlculos Banco de Portugal) e Banco de Portugal.

Grafico 5.4 « Montantes colocados na TLTRO-I e montantes reembolsados antecipadamente
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Relativamente as TLTRO-II, em termos agregados, o montante procurado foi 21 mil milhdes de euros
em Portugal e 740 mil milhGes de euros na area do euro. Na primeira operacdo da segunda série
(TLTRO-II.T), em junho de 2016, foi concedido mais de metade do financiamento total que o conjun-
to das TLTRO-II proporcionou as contrapartes da area do euro, tendo sido cedidos 399 mil milhdes
de euros na area do euro e 16 mil milhdes de euros em Portugal. O nimero de contrapartes a
participar na primeira e na Ultima operacdo, 514 e 474 respetivamente, foi bastante superior ao da
segunda e terceira. Na Ultima TLTRO-Il, em margo de 2017, o montante total obtido pelas contrapar-
tes foi de 233 mil milhdes de euros na area do euro e 3,6 mil milhGes de euros em Portugal.

Grafico 5.5 * Montantes colocados e nUmero de contrapartes participantes na TLTRO-II
| Em milhSes de euros e em unidades
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Fontes: Banco Central Europeu (cdlculos Banco de Portugal) e Banco de Portugal.

Grafico 5.6 « Montantes colocados e nimero de contrapartes participantes na USD TAF
| Em milh&es de dolares americanos e em unidades
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Em 2017 realizaram-se 51 operac¢Bes de cedéncia de ddlares norte-americanos; as contrapartes por-
tuguesas participaram em 5 operag¢des e obtiveram, em termos médios, 2,5 milhdes de ddlares norte-
-americanos. Na area do euro, em todos os leil6es pelo menos uma contraparte participou nesta
operacdo; 0 montante médio colocado foi de 629 milhdes de ddlares norte-americanos.

5.2 Facilidades permanentes

As facilidades permanentes estdo continuamente disponiveis para as contrapartes de politica mone-
taria, as quais podem aceder-lhes por iniciativa propria. O Eurosistema oferece diariamente duas



facilidades permanentes pelo prazo overnight: de depdsito e de cedéncia marginal de liquidez. No ano
de 2017 ndo houve altera¢Bes nas taxas de juro destas operagdes, as quais se mantiveram respeti-
vamente em -0,4 % e 0,25%.

Em 2017, diminuiu o nUmero de contrapartes que recorreram as facilidades permanentes junto do
Banco de Portugal. A facilidade de depdsito foi utilizada por apenas uma contraparte portuguesa.
O numero de contrapartes portuguesas a recorrer (pontualmente) a facilidade de cedéncia marginal
diminuiu de oito, em 2016, para cinco, em 2017. Na area do euro, em 2017, foram utilizadas dia-
riamente ambas as facilidades.

Em Portugal, o saldo médio diario do recurso a facilidade de depdsito foi de 50 mil euros (corres-
pondendo a uma diminuicdo de 89% face a 2016). No caso da facilidade de cedéncia marginal,
o saldo médio totalizou 1,6 milhdes de euros (aumento de 5% relativamente a 2016).

E indiferente para as contrapartes de politica monetéria utilizarem a facilidade de depésito ou man-
terem as suas reservas excedentdrias nas contas junto do banco central, uma vez que as duas
opc¢Bes sdo atualmente remuneradas a mesma taxa (-0,40%).

Na area do euro, houve um aumento do saldo médio didrio do recurso as duas facilidades. No caso da
facilidade de depdsito, o montante médio em 2017 foi de 587 mil milndes de euros (aumento de 80%
em relacdo a 2016); no caso da facilidade de cedéncia marginal, o montante médio em 2017 foi de 250
milhdes de euros (mais 55% do que em 2016).

Grafico 5.7 « Saldos diarios das facilidades permanentes | Em milhdes de euros
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Fonte: Banco Central Europeu (cdlculos Banco de Portugal).

6 Ativos de garantia para as operacoes
de credito do Eurosistema

6.1 Ativos elegiveis

De acordo com o artigo 18.° do Estatuto do SEBC, as opera¢des de crédito do Eurosistema (opera-
¢Bes de politica monetaria e crédito intradiario) tém de ser adequadamente garantidas por forma
a proteger o Eurosistema de possiveis perdas no caso de incumprimento de uma contraparte.

Ativos de garantia para as operacoes de crédito do Eurosistema
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Para garantir as operaces de crédito, o Eurosistema aceita um leque abrangente de ativos, transaciona-
veis e ndo transacionaveis, mediante o cumprimento de critérios de elegibilidade definidos para o efeito
no quadro de ativos de garantia do Eurosistema (Parte IV da Instrugao n.° 3/2015 e Instrugao n.° 7/2012).

Os critérios de elegibilidade definidos pelo Eurosistema dizem respeito as carateristicas de cada
ativo, nomeadamente ao tipo de ativo, local de emissdo, moeda de denominacdo, tipo e local de
estabelecimento de emitentes, garantes e devedores e qualidade de crédito dos ativos, emiten-
tes, devedores e garantes.

O quadro de ativos de garantia tem sido adaptado ao longo do tempo, entre outras raz8es, para dar
resposta aos periodos de crise financeira, durante os quais foi necessario alargar o espetro de ativos
de garantia aceites. Neste contexto, tem desempenhado um papel fundamental na implementacao
da politica monetaria Unica, protegendo o Eurosistema de perdas e contribuindo favoravelmente
para a estabilizacdo das instituicées e dos mercados financeiros.

No que se refere aos ativos transacionaveis (tftulos), o BCE publica diariamente no seu site a lista
Unica de titulos elegiveis para as opera¢des de crédito do Eurosistema. Os BCN sdo responsaveis
pela atualizacdo desta lista com os titulos admitidos a negociacao nos mercados dos respetivos
paises. Cabe ao Banco de Portugal avaliar a elegibilidade de todos os titulos negociados em Portugal
e remeter ao BCE os que sdo considerados elegiveis, acompanhando ulteriormente eventuais alte-
racBes que ocorram ao longo da vida dos mesmos.

Em 2017, o Banco de Portugal comunicou ao BCE 48 novos ativos transacionaveis elegiveis e efe-
tuou 1782 atualizacdes dos ativos na lista (por exemplo, altera¢des da taxa de cupdo, de valor nomi-
nal vivo, de avaliacbes da qualidade de crédito). No final do ano, o Banco de Portugal contribuia
para a lista de ativos elegfveis do Eurosistema com 105 titulos, que totalizavam, em termos de valor
nominal, 197 mil milh&es de euros.

No que se refere a estrutura por categoria de ativo (Grafico 6.1), destacavam-se os titulos da admi-
nistracdo central que, no ultimo trimestre de 2017, representavam 72% do valor nominal total de
titulos da responsabilidade do Banco de Portugal. As obrigacdes hipotecarias representavam 15%
do total do valor nominal.

Gréfico 6.1 ¢ Distribuicdo, por categoria de ativo, dos titulos elegiveis no quarto trimestre

de 2017 | Em percentagem
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No total do Eurosistema, no final do ano, a lista contava com 31 301 titulos, os quais correspon-
diam a um valor nominal total de 14 548 mil milh&es de euros.

De forma semelhante ao observado no caso do Banco de Portugal, predominavam na totalidade
do Eurosistema os titulos emitidos pela administracdo central (51%). Em segundo e terceiro lugar
estavam, de forma distinta do caso portugués, as outras obrigac8es bancarias e as obriga¢cdes de
empresas, as quais representavam 15% e 11% do valor nominal total, respetivamente.

A distribuicdo de titulos elegiveis por categoria de ativo tem-se mantido ao longo do tempo, no
Eurosistema e no Banco de Portugal.

No que diz respeito aos ativos ndo transacionaveis, nao existe uma lista publica de ativos elegiveis,
uma vez que a elegibilidade dos mesmos s é analisada quando existem pedidos das contrapar-
tes ao BCN para utiliza-los como ativos de garantia. A categoria de ativos ndo transacionaveis mais
utilizada corresponde aos direitos de crédito sob a forma de empréstimos bancarios.

6.2 Utilizacdo de ativos de garantia

Para acederem as operactes de crédito do Eurosistema, as instituicdes tém de previamente constituir
garantia valida a favor do BCN do pals em que se encontram localizadas. Para o efeito sdo compostas
pools de ativos de garantia sobre as quais é constituido penhor financeiro a favor do BCN relevante™.

O Eurosistema definiu um conjunto de regras que se aplicam a utilizacdo de ativos de garantia (Parte
IV da Instrucao n.° 3/2015), desde a atribui¢do de uma valorizagao adequada (preco de mercado ou
tedrico) a aplicagdo de medidas de controlo de risco (haircuts). Os valores que se apresentam de
seguida relativos a utilizagdo de ativos de garantia, em Portugal e na area do euro, referem-se ao
valor final dos mesmos, apds a valorizagdo e a aplicacao dos haircuts.

Grafico 6.2 ¢ Distribuicdo, por categoria de ativo, da utiliza¢cdo de ativos de garantia
| Em milh&es de euros
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10. Esta descrigdo corresponde ao processo mais comum no Eurosistema relativamente ao método e técnica de entrega de garantias (pooling com penhor). Existem
no entanto, situacdes especificas em que se podem utilizar outras ferramentas para a constitui¢do de garantias (por exemplo, earmarking com repo).

11. 0s haircuts ou margens de variacdo sdo a principal medida de controlo de risco aplicada aos ativos de garantia e visam cobrir os riscos de liquidez e de
mercado em caso de necessidade de realizacdo do ativo pelo Eurosistema.

Ativos de garantia para as operacdes de crédito do Eurosistema
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No dltimo trimestre de 2017, o montante total das pools de ativos de garantia constituidas pelas con-
trapartes do Banco de Portugal ascendeu, em média, a 50 mil milh8es de euros, menos mil milhes de
euros (-29%) do que no mesmo trimestre de 2016 (Grafico 6.2). O valor das pools de ativos tem decrescido
desde 20142, em linha com a reducdo do refinanciamento junto do Banco de Portugal, o que reflete a
tendéncia de normalizacdo das condi¢des de acesso aos mercados por parte das instituicdes nacionais.

No caso do Eurosistema, o montante total dos ativos de garantia entregues ascendeu, em média,
a 1650 mil milhdes de euros. Relativamente a 2016, registou-se um decréscimo de cerca de 9 mil
milhdes de euros (-1%) no valor de ativos de garantia utilizados (Grafico 6.2). Embora de forma
menos expressiva do que em Portugal, a tendéncia dos ultimos anos no Eurosistema também
tem sido de descida dos montantes de ativos de garantia utilizados, tendo em conta também a
reducdo dos montantes de refinanciamento junto do Eurosistema.

No que se refere a distribuicao, por categoria, dos ativos de garantia entregues pelas contrapar-
tes nacionais ao Banco de Portugal, as classes mais relevantes sdo as obrigac8es hipotecarias, 0s
titulos emitidos pela administracdo central e os empréstimos bancarios que, no quarto trimestre
de 2017, representavam, em média, 31%, 30% e 19% do total, respetivamente.

No caso do Eurosistema, a estrutura por categoria de ativo era menos concentrada. As catego-
rias mais importantes eram os empréstimos bancarios (24%), os instrumentos de divida titulari-
zados (21%), as obrigacdes hipotecarias (21%) e os titulos da administracdo central (17%).

A composicdo das pools por categoria de ativo, quer no caso do Banco de Portugal, quer no con-
junto do Eurosistema, ndo tem registado alteragdes significativas nos Ultimos anos.

7 Reservas minimas

As reservas minimas sao um instrumento de politica monetaria que tem como objetivos princi-
pais (i) a estabiliza¢do das taxas de juro do mercado monetario, nomeadamente da taxa overni-
ght, perante alteracdes nas condi¢8es de liquidez e (ii) o controlo de agregados monetarios.

As instituicdes de crédito estabelecidas na area do euro estao obrigadas pelo BCE ao cumprimen-
to de reservas minimas em contas de depdsito abertas junto do BCN do pais onde se encontram
localizadas. O cumprimento destas reservas é determinado, no final de cada periodo de manu-
tencdo, com base na média dos saldos de fim de dia das contas de depdsito de cada instituicdo.
Os perfodos de manutenc¢do sao anualmente estabelecidos e publicados pelo BCE, em func¢ao das
datas das reunides do Conselho do BCE nas quais é definida a orientacdo da politica monetaria.

O valor a cumprir por cada instituicao é determinado a partir de rubricas do passivo do respetivo
balanco, em final de més/trimestre, as quais se aplicam coeficientes de reservas de 0% ou de 1%,
em funcdo da sua tipologia e prazo de vencimento.

Atualmente, as reservas minimas sao remuneradas a taxa de 0% e as reservas excedentarias sdo
objeto da aplicagao de uma taxa de -0,40%.

Durante o ano de 2017, o valor de reservas minimas revelou pequenas variagdes em Portugal e
na area do euro, tendo aumentado, em média, 100 milhdes de euros e 5 mil milhdes de euros,
respetivamente. No final do ano, as reservas minimas atingiam um valor de 2 mil milhdes de euros
em Portugal e 124 mil milhGes de euros na area do euro.

12. 0 valor méximo das pools de ativos de garantia em Portugal foi de 83,8 mil milhdes de euros, registado em setembro de 2013.



Desde 2012, o total dos depdsitos na area do euro tem aumentado gradualmente. No final de
2017, superou 1350 mil milhes de euros, em resultado da implementacao de medidas de poli-
tica monetaria ndo convencionais, nomeadamente as operacfes TLTRO e as compras de ativos
no ambito do APP. Em Portugal, o total dos depdsitos aumentou cerca de 150% em 2017, tendo
atingido quase 14 mil milhdes de euros no final do ano.

Grafico 7.1 ¢ Evolucdo das reservas minimas e das reservas excedentarias | Em milhdes de euros
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Em Portugal, em 2017, 0 montante de reservas minimas obrigatérias foi atingido, em média, no
décimo dia do periodo de manutengdo; no caso da area do euro, o valor de reservas minimas foi
atingido, em média, no terceiro dia, 0 que evidencia o significativo excesso de liquidez que carateriza
0 sistema bancario da &rea do euro na atualidade.

Grafico 7.2 « Evolu¢do do cumprimento das reservas minimas ao longo do periodo
de manutengdo em 2017 | Em percentagem
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Caixa 2 * Sistemas de informacdo de apoio a implementac¢do da politica monetaria

Para a implementac¢do descentralizada da politica monetaria do Eurosistema, o Banco de Portugal
desenvolveu e utiliza os seguintes sistemas de informacdo:

* COLMS (Sistema de Gestdo de Ativos e Operacdes) - para o processamento das operagoes de
politica monetaria e da respetiva mobilizacdo e gestdo de ativos de garantia;

e SITENDER (Sistema de Informacdo de LeilGes) - para a realizagdo de leiles de operacfes de
mercado aberto do Eurosistema;

e TEB(Tratamento de Empréstimos Bancarios) - para a avaliagdo de elegibilidade e gestdo de emprés-
timos bancarios, enquanto ativos de garantia;

* MAAP (Plataforma de Andlise de Ativos Transacionaveis) - para a avaliacdo de elegibilidade de
ativos transacionaveis, enquanto ativos de garantia;

e CRM (Controlo das Reservas Minimas) - para a monitorizagdo e controlo das reservas minimas
das instituicdes de crédito.

Estes sistemas de informac&o de apoio a implementacdo da politica monetaria interagem entre

si, com as contrapartes de politica monetaria, com o Eurosistema e com algumas infraestruturas

de mercado.

Figura C2.1 * Sistemas de informacdo de apoio a implementacdo da politica monetaria
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Este conjunto de sistemas de informacdo suporta atualmente de forma automatica os fluxos de
informacdo entre o Banco de Portugal, as instituicdes de crédito e as infraestruturas de mercado
no ambito da implementacao da politica monetaria. Estes sistemas permitem: (i) rapidez, seguran-
ca e eficiéncia no processamento de instrucoes relativas a gestdo de ativos de garantia e a liquida-
cdo financeira de operacGes, (i) acesso a um leque alargado de funcionalidades, facilitadoras do
reporte e extracao de informacao, (iii) acesso a funcionalidades mitigadoras do risco operacional,
e (iv) reducdo dos custos internos decorrentes da simplificacdo e automatiza¢do de processos de
negocio.



8 Programas de compra de ativos

Em setembro de 2014, o Conselho do BCE anunciou a intenc¢ao de iniciar dois programas de com-
pra de divida: um programa de compra de instrumentos de divida titularizados (ABSPP) e um novo
programa de compra de obrigac8es hipotecarias (CBPP3). Estes programas tinham como objetivo
apoiar a concessdo de crédito a economia e aumentar o grau de acomodagdo monetaria. Em ter-
mos operacionais, 0 Banco de Portugal esteve envolvido desde o inicio nas compras associadas ao
CBPP3, executadas quer em mercado primario quer em mercado secundario.

Em janeiro de 2015, considerando que o grau de acomodacdo monetaria ndo era consistente com o
mandato de estabilidade de pregos, dados os riscos de um periodo demasiado prolongado de baixa
inflacdo, o Conselho do BCE anunciou que iria alargar os programas de compra de divida privada
em vigor as compras de divida publica de paises da drea do euro e de divida emitida por institui-
¢Bes supranacionais (PSPP). Definiu igualmente um objetivo quantitativo: compras conjuntas de 60 mil
milhdes de euros para o programa de compra de ativos alargado (APP). Em marco de 2016, o BCE
decidiu aumentar as compras no ambito do APP de 60 mil milhdes para 80 mil milndes de euros a par-
tir de abril desse ano e, simultaneamente, anunciou um novo programa de compras de obrigacdes do
setor empresarial (CSPP). Em dezembro de 2016, o Conselho do BCE anunciou a inten¢do de reduzir
o ritmo mensal de compras do APP para os 60 mil milhées de euros iniciais a partir de abril de 2017,
mantendo-se este ritmo até ao final de 2017. O Banco de Portugal executou, desde o inicio, a compra
de divida do setor publico portugués. No final de 2017, a carteira de titulos adquiridos no ambito do
APP e registados no balanco do Banco de Portugal representava cerca de 44 mil milhes de euros
(dos quais 41 mil milhGes de euros correspondem ao programa PSPP e 3 mil milhdes de euros ao
CBPP3). Os programas CBPP1, CBPP2 e SMP totalizavam 2,6 mil milh&es de euros.

Grafico 8.1 » Saldos das compras de ativos nos balan¢os do Banco de Portugal e do Eurosistema
| Em milhSes de euros e em percentagem
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Fontes: Banco Central Europeu (calculos Banco de Portugal) e Banco de Portugal.

8.1 PSPP

A execucdo do PSPP rege-se por um conjunto de regras e limites, dos quais se destacam o limite
de 33% por emissdo e por emitente e os limites de prazo para o vencimento de 1 a 31 anos. Nas
emissBes de instituicBes internacionais ou supranacionais localizadas na area do euro, o limite
de emissdo e de emitente é de 50%. No ambito do PSPP ndo sdo efetuadas compras de ativos no
mercado primario, porque ndo sao permitidas ao abrigo do artigo 123.° do TFEU.

Programas de compra de ativos
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As compras do PSPP sdo executadas em funcdo da percentagem de cada BCN no capital reali-
zado do BCE, 2,48% no caso do Banco de Portugal. Caso se antecipe que deixe de existir divida
publica suficiente disponivel de algum dos Estados-Membros, sdo comprados titulos de entida-
des supranacionais em complementaridade até se atingir a respetiva chave de capital, de modo
a que cada BCN continue a comprar ativos até ao final do APP, o que ocorreu em Portugal em
2017. Se necessario, podem também ser adquiridos titulos com taxa de juro inferior a taxa da
facilidade de depdsito do BCE, atualmente em -0,40%.

A decisdo do Conselho do BCE, tomada em outubro de 2017, de reduzir o montante do APP de 60 mil
milhdes para 30 mil milhdes de euros de compras mensais a partir de janeiro de 2018 permitiu ao
Banco de Portugal, em dezembro de 2017, aumentar a propor¢do das compras de titulos do setor
publico portugués de 1,1% para 1,2%, em detrimento de ativos emitidos por entidades supranacionais.

Grafico 8.2 « Proporc¢do das compras de titulos do setor publico portugués | Em percentagem
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Em 2017, tal como programado, foram adquiridos no ambito do APP, em média, 80 mil milhdes de
euros de ativos por més no primeiro trimestre e 60 mil milhdes de euros por més entre abril e dezem-
bro. O Eurosistema comprou 6,5 mil milhdes de euros de titulos de divida publica portuguesa, tendo
sido adquiridos, respetivamente, 4,8 mil milhdes e 1,7 mil milhdes de euros pelo Banco de Portugal e
pelo BCE. O Banco de Portugal adquiriu ainda 10,7 mil milhdes de euros de titulos de divida emitidos
por entidades supranacionais. No total do PSPP, o Banco de Portugal efetuou 1029 opera¢des em 2017.

Grafico 8.3 « Aquisi¢des de titulos do setor publico portugués pelo Banco de Portugal e Eurosistema
| Em milhdes de euros
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8.2 CBPP3

No ambito do programa de compra de obriga¢des hipotecarias CBPP3, podem ser comprados os
titulos desta tipologia elegiveis para garantia de operac8es de crédito do Eurosistema. Ndo se apli-
cam neste caso limitagdes em termos de prazo para o vencimento ou montante minimo de emis-
sdo. No conjunto de todos os programas de obriga¢8es hipotecarias existentes, o Eurosistema
pode deter até 70% de cada emissdo, em fun¢do do risco de crédito da emissdo/emitente.

Em 2017, o Eurosistema realizou compras liquidas de obrigacdes hipotecarias no montante de 39,4 mil
milhSes de euros. As compras efetuadas pelo Banco de Portugal ascenderam a 1,3 mil milhdes de euros,
num total de 169 operacées.

Em 2017, além de compras em mercado secundario, o Banco de Portugal voltou a executar com-
pras no ambito do CBPP3 em mercado primario, em resultado do regresso de bancos nacionais a
colocacdo em mercado de emissdes deste tipo de ativo.

Grafico 8.4 « Aquisicdes para o CBPP3 pelo Banco de Portugal e Eurosistema | Em milhdes de euros
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Fontes: Banco Central Europeu (calculos Banco de Portugal) e Banco de Portugal.

8.3 CSPP e ABSPP

A execucao do programa de compras de obrigacdes do setor empresarial (CSPP) é realizada por um
conjunto restrito de BCN. O Banco Central da Bélgica, além do seu préprio mercado, ficou respon-
savel por implementar o CSPP em mais oito jurisdi¢c8es, incluindo no mercado portugués.

Em 2017, efetuaram-se quatro emiss8es em mercado primario de ativos elegfveis para o CSPP
por emitentes nacionais: duas emissdes pela EDP, uma pela BRISA e uma pela GALP.

Em 2017, o Eurosistema realizou compras liquidas de obrigacdes de empresas do setor privado
nao-financeiro no montante de 81,5 mil milhdes de euros.

Até 1 de abril de 2017 a execucdo do ABSPP ficou a cargo de external asset managers (com exce-
¢do do mercado francés). A partir dessa data, a responsabilidade foi assumida pelo Eurosistema
e aimplementac¢ao do programa coube a um conjunto reduzido de BCN. O Banco de Franca ficou
responsavel pelas compras de titulos de emitentes portugueses.

Em 2017, o Eurosistema realizou compras liquidas de instrumentos de divida titularizados (na sigla
inglesa ABS - asset-backed security) no montante de 2,3 mil milhdes de euros.

Programas de compra de ativos
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8.4 Empréstimo de titulos

De maneira a garantir condicées de liquidez adequadas nos mercados de titulos e de operacées
de reporte, os titulos adquiridos pelo Eurosistema no ambito do PSPP estdo disponiveis para ope-
racoes de empréstimo de titulos (em inglés, securities lending), realizadas de forma descentralizada
por varios bancos centrais. Os principais destinatarios destas operac¢des sdo as institui¢des finan-
ceiras que atuam como intermediarios na colocagdo dos titulos de divida no mercado e que asse-
guram as condic¢Bes de liquidez dos mesmos.

Os titulos adquiridos pelo Banco de Portugal no ambito do PSPP estdo disponiveis para empréstimo,
tal como acontece com os titulos anteriormente adquiridos no ambito do SMP, através das plata-
formas da Euroclear Bank S. A. (GC Access), desde 7 de abril de 2015, e Clearstream Banking S. A.
(ASLplus), desde 13 de dezembro de 2017.

O volume de ativos emprestados em 2017 pelo Banco de Portugal atingiu a média mensal de 1,1 mil
milhGes de euros; os titulos de divida publica representaram cerca de 55% deste montante (sendo
o renascente relativo a titulos supranacionais).

Grafico 8.5 « Montante mensal médio emprestado pelo Banco de Portugal e Eurosistema
| Em milhdes de euros
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9 Evolucao do balanco do Banco
de Portugal e do Eurosistema

9.1 Composicdo do balanco

No balan¢o do Banco de Portugal (Quadro 9.1) destacam-se as rubricas de “Financiamento de
politica monetaria (PM) as instituicBes de crédito (IC)", que englobam o recurso pelas contrapar-
tes residentes as diferentes opera¢des de politica monetaria de refinanciamento do Eurosistema
(Capitulo 5), e a de “Titulos de politica monetaria”, que diz respeito as compras pelo Banco de
Portugal de ativos no ambito dos varios programas de compra de ativos do BCE (Capitulo 8).



O balanco do Banco de Portugal incluiu também rubricas referentes aos fatores auténomos de
liquidez, isto é, os itens que ndo estdo diretamente relacionados com a politica monetaria mas
que afetam a posicdo de liquidez do sistema bancario. A evolucdo destes fatores autbnomos nao
é determinada pela a¢do do banco central no ambito da politica monetaria ou das instituicdes de
crédito, pelo que representa uma das principais fontes de incerteza acerca das reais necessidades
de liquidez do sistema bancario. Os fatores autbnomos decompdem-se, fundamentalmente, nas
notas em circulacdo, nos depdsitos do setor publico e em outros ativos e passivos ndo relaciona-
dos com a politica monetaria.

A gestdo de ativos financeiros ndo relacionados com a politica monetaria é parte integrante das
funcBes exercidas pelos BCN na area do euro. Esses ativos correspondem, fundamentalmente,

as reservas em ouro ou em moeda estrangeira e as carteiras de investimento dos BCN.

Os BCN também detém passivos financeiros ndo relacionados com a politica monetaria, como
sejam os depdsitos de bancos centrais estrangeiros, de entidades supranacionais e do setor publico

nacional.

A diferenca entre estas duas posi¢Ses (ativa e passiva) é definida como sendo os “Ativos financeiros
liquidos” (AFL). Esta carteira de ativos de investimento liquido esta condicionada ao limite estabeleci-
do no Acordo sobre AFL celebrado entre os BCN da area do euro e o BCE. Em 2017, o saldo médio
de AFL do Banco de Portugal foi de cerca de 8,1 mil milhdes de euros e do total dos BCN foi de quase

99,7 mil milhdes de euros.

Quadro 9.1 « Balanco simplificado do Banco de Portugal | Em valores dos saldos médios
por ano e em percentagem do ativo

Ativo Passivo
2014 | 2017 2014 | 2017
Ouro 1% 9% Notas em circulagdo 20% 17%
Financiamento de PM as IC 36% 16% | Depositos das IC no Banco Central 3% 5%
Titulos de PM 5% | 27% | Depositos do setor publico 11% 9%
Outros ativos ndo relacionados com a PM 48% | 48% | TARGET 52% 53%
Outros passivos ndo relacionados coma PM  14% 16%

Fonte: Banco de Portugal.

As medidas anunciadas pelo BCE (Caixa 1) alteraram profundamente a dimensdo e a composi¢do
do balango do Eurosistema e, consequentemente, do Banco de Portugal (Grafico 9.1). Desde o
inicio de 2014, o Eurosistema passou a ter um papel mais ativo na gestao do seu balanco, condu-
zindo operag¢des de refinanciamento de muito longo prazo e opera¢des no ambito dos programas
de compra de ativos. Com estes programas, o Eurosistema deixou de depender da iniciativa das
contrapartes para alargar o seu balanco (ao contrario do que se passa nas operagdes convencio-
nais de politica monetaria, nas quais, satisfeitas as condi¢es da operacdo, é a procura das contra-
partes que prevalece) e, consequentemente, para determinar o montante de excesso de liquidez
desejavel, uma vez que este passou a resultar maioritariamente da sua iniciativa. Desta forma, os
balancos do Eurosistema e do Banco de Portugal aumentaram no final de 2017, respetivamente,
para maximos historicos de cerca de 4500 mil milhdes de euros mais 2200 mil milh8es de euros
do que em janeiro de 2014) e de cerca de 153 mil milh8es de euros (mais 47 mil milhdes de euros

do que em janeiro de 2014).

Evolucdo do balanco do Banco de Portugal e do Eurosistema
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Grafico 9.1 « Evolucdo dos balancos do Banco de Portugal e do Eurosistema | Em mil milhdes
de euros
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Fontes: Banco Central Europeu (calculos Banco de Portugal) e Banco de Portugal.

A composicao dos balangos do Banco de Portugal e do Eurosistema alterou-se notoriamente des-
de 0 anuncio dos programas de compra de ativos do BCE, em particular do PSPP. Entre marco de
2015 e dezembro de 2017, 0 peso dos programas de compra de ativos no total do ativo aumentou
de 6% para 31%, em detrimento da rubrica de “Financiamento de PM as IC", cujo peso se reduziu
de 26% para 14% no mesmo periodo. No lado do passivo, este aumento foi compensado pelo
incremento da posi¢do "TARGET"'3, bem como da rubrica “Depésitos de IC no Banco Central”,
a qual inclui as contas correntes dos bancos junto do BCN e o montante utilizado pelos bancos
na facilidade de depdsito. Ao nivel do Eurosistema, entre marco de 2015 e dezembro de 2017,
0 peso dos programas de compra de ativos no total do ativo aumentou de 8% para 38%, em con-
trapartida do aumento dos depdsitos das IC no Banco Central.

9.2 Excesso de liquidez

O excesso de liquidez, tanto a nivel do Eurosistema como do Banco de Portugal, tem vindo a aumen-
tar para maximos histéricos, em particular desde o anuncio dos programas de compra de ativos
do BCE. Em Portugal, a média do excesso de liquidez ascendeu, no final de 2017, a cerca de 10 mil
milhSes de euros, o que corresponde a um aumento de cerca de 9 mil milhdes de euros face a
janeiro de 2015, sendo quase na sua totalidade em resultado do aumento das reservas excedenta-
rias (Grafico 9.2). Contudo, o peso do excesso de liquidez em Portugal no conjunto da area do euro
tem-se mantido em cerca de 0,5%, em particular desde meados de 2015, 0 que denota um aumento
proporcionalmente em linha com o verificado nos restantes paises da area do euro.

13. TARGET significa “Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer system”. A posi¢do liquida no TARGET dos BCN face ao Banco Central
Europeu, contabilizada no balanco dos BCN como ativo ou passivo, que resulta dos pagamentos transfronteirigos entre instituicdes através do TARGET. No caso
do Banco de Portugal, a posicdo intra-Eurosistema relacionada com o TARGET traduz uma responsabilidade (ou seja, é contabilizada no passivo).



Grafico 9.2 « Evolugdo do excesso de liquidez em Portugal face ao total da area do Euro
| Em mil milh&es de euros e em percentagem
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Fontes: Banco Central Europeu (célculos Banco de Portugal) e Banco de Portugal. | Notas: (a) Valores médios por perfodo de manutencdo.
(b) Valores da facilidade de depésito liquidos da facilidade de cedéncia marginal.

Desde 2012, a facilidade de depdsito e as reservas excedentarias séo remuneradas a mesma taxa,
pelo que a distribuicdo do excesso de liquidez entre as duas se deve apenas a preferéncia das
contrapartes. Ao nivel do Eurosistema, as contrapartes mantiveram cerca de 36% do excesso de
liquidez na facilidade de depdsito, em média, durante o ano de 2017. Pelo contrario, no caso das
contrapartes portuguesas, as reservas excedentdrias representam quase a totalidade do excesso
de liquidez.

O uso da facilidade de depdsito pode ser explicado por uma preferéncia das contrapartes em
reduzir o refinanciamento liquido junto do Eurosistema no balan¢o, ou mesmo pelo facto de o
pagamento da remunerac¢do da facilidade de depdsito ser didrio, enquanto o das reservas exce-
dentérias é no final do periodo de manutengao.

Evolucdo do balanco do Banco de Portugal e do Eurosistema
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Caixa 3 ¢ Atividade do mercado monetario

Tendo em conta os inquéritos realizados pelo Banco de Portugal, o volume transacionado por ins-
tituicdes residentes em Portugal no mercado monetario do euro tem decrescido. Este movimento
regista-se desde o inicio da crise financeira e deve-se: (i) ao atual ambiente de excesso de liquidez,
resultado das medidas nao convencionais de politica monetaria do BCE, nomeadamente dos pro-
gramas de compra de ativos e da condug¢do das TLTRO, e (ii) a falta de atratividade do mercado
monetario, num contexto de taxas de juro negativas.

Grafico C3.1 * Turnover do mercado monetario | Em milhdes
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Fontes: Banco Central Europeu (cdlculos Banco de Portugal) e Banco de Portugal. | Notas: (a) Valores médios por perfodo de manutengdo.
(b) Valores da facilidade de depdsito liquidos da facilidade de cedéncia marginal.

Grafico C3.2 + Distribui¢do do turnover por segmento de mercado | Em percentagem
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Fontes: Banco Central Europeu (cdlculos Banco de Portugal) e Banco de Portugal. | Notas: (a) Valores médios por periodo de manutencdo.
(b) Valores da facilidade de depdsito liquidos da facilidade de cedéncia marginal.

O montante total transacionado no mercado monetario, em 2017, pelas principais contrapartes
portuguesas™ diminuiu 12% face ao perfodo homélogo e 80% quando comparado com 0 ano

14. Painel constituido pelas instituicBes Caixa Econémica Montepio Geral, Banco Comercial Portugués, Novo Banco, Banco BPI, Banco BIC Portugués,
Banco Santander Totta, Caixa Central de Crédito Agricola Mdtuo, Caixa Geral de Depdsitos e Banco Finantia, que representam, aproximadamente,
86% do total do ativo do sistema bancdrio de Portugal.



de 2007. Em relacdo ao periodo homdlogo, 0os segmentos com e sem garantia apresentaram
as diminuicBes mais significativas, de 52% e 35%, respetivamente, seguindo-se as emissoes de
titulos de curto prazo, com uma variacao negativa de 21%. O mercado de derivados registou um
aumento de 8%, o qual se deveu, sobretudo, a procura de melhores condi¢8es de rentabilidade
por parte das instituicdes bancarias e a potencial cobertura de risco que estes instrumentos
oferecem.

Quadro C3.1 « Variacdo homologa do turnover por segmento | Em percentagem

Emisséo de titulos

Sem garantia Repo OTC de curto prazo Turnover Total
2011 2% 13% 17% -37% 6%
2012 -61% -48% -23% 52% -45%
2013 -33% 83% -20% -13% -18%
2014 54% 56% -4% -9% 24%
2015 -61% -38% -32% 103% -38%
2016 -70% 8% 10% -54% -22%
2017 -52% -35% 8% -21% -12%

Em 2017, as transagdes com contrapartes fora da area euro aumentaram, tendo representado
cerca de 38% do total das transac¢8es. As transa¢des com contrapartes domésticas diminuiram
em todos os segmentos de mercado.

Em termos de eficiéncia do mercado monetario do euro, as principais contrapartes portugue-
sas consideram que as condi¢cdes tém melhorado desde a quebra de 2012, embora ainda se
encontrem longe dos niveis pré-crise. As condi¢Oes de liquidez recuperaram a partir 2013 e esta-
bilizaram recentemente.

Atividade do mercado monetario



Banco de Portugal * Relatdrio da Implementacao da Politica Monetaria ¢ 2017

Caixa 4 * Impacte do excesso de liquidez no mercado monetario

O aumento do excesso de liquidez tem tido repercussdes na dimensdo e na composi¢do do balango
do Eurosistema, mas também na atividade do mercado monetério.

Desde o inicio de 2015, 0 aumento do excesso de liquidez afetou de forma muito significativa as
taxas de juro do mercado monetario, reduzindo-as para valores muito proximos ou inferiores a
taxa de facilidade de depdsito. As taxas do mercado monetario interbancario sem garantia nos
prazos mais curtos apresentam atualmente valores negativos, proximos, mas acima, da taxa da
facilidade de depdsito, ao passo que as taxas no mercado monetario com garantia j& atingiram
valores substancialmente inferiores a taxa de facilidade de depdsito.

Grafico C4.1 « Evolugdo do excesso de liquidez na area do euro e taxas de juro | Em percentagem
e em mil milhdes de euros
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Fontes: Banco Central Europeu (calculos Banco de Portugal), Banco de Portugal e Bloomberg.

Trés fatores explicam este desenvolvimento das taxas de juro do mercado monetario.

Em primeiro lugar, nem todas as entidades econémicas da zona do euro tém acesso a facilidade
de depdsito, o que cria uma pressdo adicional sobre as taxas de juro do mercado monetario que
nao sdo exclusivamente interbancarias. A taxa EONIA™ (Euro OverNight Index Average) corres-
ponde a uma taxa interbancaria sem garantia da zona do euro com prazo de vencimento overni-
ght, ]a as taxas do mercado com garantia, em concreto a repo funds rate'® (RFR), sao taxas de juro
overnight, colateralizadas por titulos de divida publica de diferentes jurisdicées. Como podem ser
transacionadas por diferentes intervenientes financeiros (que poderdao ndo ter acesso a facilida-
de de depdsito), as taxas do mercado com garantia podem situar-se fora do corredor.

Em segundo lugar, o novo enquadramento regulatério tem contribufdo para uma reducdo muito
significativa da atividade no mercado monetario, na medida em que ha uma maior procura por
ativos percecionados como de menor risco e de maior qualidade (designados por HQLA), exacer-
bando assim a pressdo sobre as ja reduzidas taxas do mercado monetario com garantia.

15. https://www.emmi-benchmarks.eu/euribor-eonia-org/eonia-rates.html.
16. Para mais informacdes, consultar http://www.repofundsrate.com/.


https://www.emmi-benchmarks.eu/euribor-eonia-org/eonia-rates.html
http://www.repofundsrate.com/

Em terceiro lugar, nos periodos de reporte de informac&o contabilistica e regulatéria, essencial-
mente em finais do trimestre e do ano, os participantes de mercado tendem a reduzir o tamanho
do seu balanco, pelo que estdo menos dispostos a aceitar depdsitos e a realizar transagdes no
mercado monetario. Consequentemente, as taxas do mercado monetario e, em particular, do
mercado com garantia atingem valores substancialmente mais penalizadores (ou mais negativas
no contexto atual de taxas negativas).

Grafico C4.2 * Evolugdo das taxas de juro overnight com garantia | Em percentagem
e em pontos base
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Fontes: Banco Central Europeu (cdlculos Banco de Portugal) e Bloomberg.
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10 Principais alteracdes do quadro
regulamentar

As orientac¢Bes que definem o enquadramento da politica monetaria no Eurosistema sao revistas
anualmente por forma a refletirem as alteracfes resultantes das decisdes do Conselho do BCE.

As revisdes introduzidas pelas Orienta¢des BCE/2018/3, BCE/2018/4 e BCE/2018/5 foram implementa-
das, a nivel nacional, pelas Instrucdes n.>> 9/2018 e 10/2018, que alteraram as Instru¢ées n.> 3/2015 e
7/2012, relativas, respetivamente, a implementacdo da politica monetaria do Eurosistema e as medidas
adicionais temporarias.

Com entrada em vigor a 16 de abril de 2018, introduziram-se, entre outras, as seguintes alteracdes:

e Introdug¢do de uma limitagdo automatica no acesso das contrapartes as operac¢des de politica
monetaria na sequéncia da decisdo que as considera em situa¢do de insolvéncia ou risco de
insolvéncia;

e Exclusdo dos fundos de investimento do conjunto de emitentes e garantes elegiveis para efei-
tos da elegibilidade de ativos;

e Exclusdo dos instrumentos de divida titularizados garantidos por empréstimos bancarios para
fins comerciais como ativos elegiveis;

o Altera¢des aos critérios de elegibilidade aplicaveis as obrigacdes bancarias ndo garantidas;

e Revisdo periédica do quadro de controlo de risco do Eurosistema, nomeadamente com a introdu-

¢do, para os ativos com taxa de juro variavel, de haircuts diferenciados por prazo de vencimento;

e C(larificacao dos requisitos do Eurosistema para a designacdo dos repositérios de dados refe-
rentes aos ativos subjacentes aos instrumentos de divida titularizados e o préprio processo de
designacao;

e Otimiza¢do do procedimento de avaliacdo dos sistemas de liquidagao de titulos (SLT) e das liga-
¢Bes entre SLT operados por centrais de depdsito de titulos (CDT) para mobilizar ativos de garantia
adequados para as operac¢des de crédito do Eurosistema de acordo com o estipulado pelo Regula-
mento (UE) n.° 909/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 23 de julho de 2014 e definicdo
dos requisitos especificos do Eurosistema relativamente as CDT, ndo abrangidos pelos requisitos
estabelecidos no Regulamento. Estas altera¢des constam de um novo anexo, 0 Anexo VI-A.

Em 2017, foi decidido alterar, com aplicagcdo a partir de 1 de outubro de 2018, os critérios de ele-

gibilidade relativos a estrutura de taxa de juro dos direitos de crédito na forma de empréstimos

bancarios.
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