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1 Sumario executivo

Em 2018, o Banco Central Europeu (BCE) manteve os niveis das suas taxas de juro oficiais: em 0%
para a taxa de juro aplicavel as operac¢des principais de refinanciamento; em 0,25% para a taxa
de juro da facilidade de cedéncia de liquidez e em -0,40% para a taxa de juro da facilidade de
depdsito. Em junho, foi comunicado que as taxas de juro oficiais manter-se-iam nestes niveis pelo
menos até ao verdo de 2019, tendo esta avaliagao sido confirmada em dezembro.

No final de 2018, as instituicdes de crédito que acedem as opera¢des de politica monetaria
(contrapartes) registaram um valor de refinanciamento nas operac8es de politica monetaria de
cedéncia de liquidez em euros, de 18,7 mil milh8es de euros em Portugal e de 734,4 mil milhdes
de euros na area do euro. Este valor foi diminuindo ao longo do ano, estando no seu final concen-
trado quase em exclusivo nas opera¢des de refinanciamento de prazo alargado direcionadas (na
sigla inglesa, TLTRO - Targeted Longer Term Refinancing Operations). A taxa de juro média pondera-
da pelos montantes colocados da TLTRO-II foi de -0,37% para as contrapartes da area do euro e
de -0,24% para os bancos em Portugal.

Para garantir a cedéncia de liquidez das operacdes de politica monetaria e o crédito intradiario,
0 montante total dos ativos de garantia entregues ao Banco de Portugal no dltimo trimestre
de 2018 foi, em média, de 50 mil milhdes de euros. No Eurosistema, esse valor foi de 1 557 mil
milhdes de euros. Parte deste valor é utilizado ao abrigo do quadro temporario de ativos elegiveis,
criado para dar resposta a crise financeira e das dividas soberanas.

O Eurosistema continuou a realizar compras de ativos em varios mercados no ambito do progra-
ma alargado de compra de ativos (na sigla inglesa, APP - Asset Purchase Programme) a um ritmo
mensal de 30 mil milhdes de euros nos primeiros trés trimestres e de 15 mil milh8es de euros
entre outubro e dezembro, tendo as compras liquidas cessado no final de 2018. No entanto, o
Conselho do BCE comunicou que continuara a reinvestir o capital dos titulos vincendos adquiridos
no ambito do APP durante um periodo apds a data em que comecara a aumentar as taxas de
juro oficiais do BCE e, em qualquer caso, enquanto for necessario para manter condi¢8es de liqui-
dez favoraveis e um nivel amplo de acomodag¢do monetaria. No final de 2018, o valor dos ativos
adquiridos no ambito do APP registado no balan¢o do Banco de Portugal correspondia a 50,3 mil
milhdes de euros, sendo 46,6 mil milhdes de euros relativos ao programa de compra de ativos do
setor publico (na sigla inglesa, PSPP - Public Sector Purchase Programme).

Em 2018, os balan¢os do Banco de Portugal e do Eurosistema continuaram a aumentar, tendo
registado, no final do ano, maximos histdricos de cerca de 157 mil milhdes de euros e de cerca de
4700 mil milhdes de euros, respetivamente. Em termos da composicao do balanco, verificou-se,
tanto em Portugal como no Eurosistema, do lado do ativo, um aumento do peso da cedéncia de
liquidez através das operac8es definitivas de politica monetaria (programas de compra de ativos)
em detrimento do peso das operagdes reversiveis de politica monetaria. Do lado do passivo,
a estrutura ndo sofreu alteracdes significativas face a 2017.

A atividade no mercado monetario em Portugal em 2018 continuou a ser caracterizada por uma
situagdo de excesso de liquidez e de alguma fragmentac¢do. O montante total transacionado pelas
instituicdes portuguesas seguiu a tendéncia decrescente dos Ultimos anos. Contudo, assistiu-
-se a um aumento significativo na atividade do mercado sem garantia em relagdo ao periodo
homologo, embora os segmentos de derivados OTC (over-the-counter) e com garantia continuem
a ser os preferidos pelas instituicBes portuguesas.

Sumario executivo
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No contexto da reforma das principais taxas de referéncia do euro, o BCE anunciou, em setembro de
2017, o desenvolvimento de uma nova taxa de juro de referéncia do euro, designada por €STR (Euro
Short-Term Rate). A decisdo de publicar a €STR tem como principal objetivo providenciar o mercado
com uma taxa de referéncia relevante, que seja calculada de forma robusta e com transagdes efetivas
suficientes. Por outro lado, o European Money Market Institute (EMMI) continua a reformar a EURIBOR e
para tal, apresentou uma proposta de uma metodologia hibrida para o seu calculo.

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 atribui¢des
fundamentais que estdo cometidas ao Eurosistema é a defini¢do e execuc¢do da politica moneta-
ria da area do euro (artigo 127.°, n.° 2 do TFUE).

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

O Conselho do BCE definiu de forma quantitativa o conceito de estabilidade de pregos como o
aumento homdlogo do indice harmonizado de precos no consumidor (IHPC) para a area do euro
num nivel inferior, mas préoximo, de 2%, no médio prazo.

Para alcangar este objetivo, a estratégia de politica monetéria do Eurosistema assenta em dois
pilares essenciais: (i) a analise econémica, que avalia a evolugdo 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 pregos.

Figura 2.1  Estratégia de politica monetaria
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1. 0 Tratado refere-se ao Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC) que € constituido pelo BCE e pelos BCN de todos os Estados-Membros da Unido
Europeia (UE), independentemente de terem adotado, ou ndo, o euro. O Eurosistema é constituido pelo BCE e pelos BCN dos Estados-Membros da
UE que adotaram o euro. Coexiste com o SEBC enquanto houver Estados-Membros da UE que ndo facam parte da drea do euro.



Com base na analise destes dois pilares, o Conselho do BCE? 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¢Bes no mercado monetario nesse sentido. Esta intervencdo é convencionalmente conseguida
através da gestdo das taxas de juro oficiais que sdo definidas pelo Conselho do BCE.

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 realizacdo de operag¢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 0 mecanismo de transmissdo da politica monetaria. Devido
aos diversos mecanismos e intervenientes neste processo, existe um desfasamento temporal
entre a implementag¢do 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 transmissao da politica monetaria
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No ambito da politica monetaria, 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 fun¢des
especificas atribuidas ao Eurosistema é norteado por outros principios, de entre os quais se des-
tacam a eficiéncia operacional, o tratamento harmonizado das instituicdes de crédito, a imple-
mentacdo descentralizada da politica monetdria, 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 implementac¢do da politica monetaria. Estes ins-
trumentos incluem as operac¢8es de mercado aberto, as facilidades permanentes e as reservas

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
0s quais 0 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, o Conselho do BCE toma as decisdes relativas aos “objetivos monetdrios intermédios, taxas de juro bésicas e aprovisionamento de reservas
no SEBC, estabelecendo as orientacBes necessarias a respetiva execucdo”. A Comissao Executiva é constituida pelo Presidente e pelo Vice-Presidente
do BCE e por outros quatro membros nomeados pelo Conselho Europeu.

Enquadramento da politica monetaria do Eurosistema
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minimas obrigatdrias. Em particular, é através das taxas de juro oficiais do Eurosistema, desig-
nadamente as taxas de juro aplicaveis as opera¢des principais de refinanciamento, a facilidade
permanente de cedéncia de liquidez e a facilidade permanente de depdsito, que sdo sinalizadas
as orientac¢Bes de politica monetaria.

O enguadramento de implementa¢do da politica monetaria estabelece ainda: (i) a participacdo
de um amplo conjunto de contrapartes nas opera¢ées de politica monetaria, mediante o cumpri-
mento de critérios de elegibilidade?, e (i) que todas as opera¢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®.

As decisBes de politica monetaria tém por foco a area do euro no seu conjunto. O processo de
tomada de decisdo encontra-se centralizado no Conselho do BCE, do qual fazem parte todos
os governadores dos BCN, e beneficia do contributo de todos os BCN, incluindo do Banco de
Portugal. Antes das propostas chegarem aos 6rgdos de decisao, os BCN manifestam a sua posicdo
e propdem medidas ao nivel dos varios comités, grupos de trabalho e outras estruturas relevan-
tes, apoiando a Comissdo Executiva na elabora¢do das propostas que sdo apresentadas para
decisdo ao Conselho do BCE.

N&o obstante o processo de deciséo ser centralizado, a politica monetaria é implementada de forma
descentralizada pelos BCN, com base em regras e condigdes comuns a todos os Estados-Membros,
as quais constam de decisBes, regulamentos e orientacdes aprovados pelo Conselho do BCE. As
orientacdes carecem de implementac¢do a nivel nacional pelos BCN para serem vinculativas.

No ambito das suas responsabilidades na implementa¢do 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 lhe estdo cometidas, nomeadamente através de
sistemas de informacdo especificos desenvolvidos para o efeito:

1. Controla o cumprimento de reservas minimas das institui¢cBes de crédito residentes em Portugal;
2. Avalia o estatuto de contraparte das institui¢des estabelecidas no pafs;

3. Executa as operagdes de politica monetaria junto das contrapartes nacionais (conduz os leildes de
cedéncia e de absor¢do de liquidez e processa as facilidades permanentes);

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

5. Avalia a elegibilidade dos titulos admitidos a negociagdo em mercados nacionais e dos ativos ndo
transacionaveis (direitos de crédito sob a forma de empréstimos bancarios) que se regem pela lei
portuguesa;

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

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

Para mais informag@es, consulte os artigos 55.° e 55.%-a da Instru¢do do Banco de Portugal n.° 3/2015.
Em cumprimento do principio estabelecido no artigo 18.%-1 do Protocolo Relativo aos Estatutos do SEBC e do BCE.
Os requisitos encontram-se detalhados nas InstruBes do Banco de Portugal n.° 3/2015 e n.° 7/2012.

As operacdes de crédito do Eurosistema incluem as operagges de cedéndia de liquidez no ambito da politica monetdria e o crédito intradidrio no
ambito do sistema de pagamentos.



As regras uniformes relativas a politica monetaria do Eurosistema constam, nas suas versdes
atuais, da Orientagdo (UE) 2015/510, relativa ao enquadramento para a implementacdo da politi-
ca monetaria do Eurosistema (BCE/2014/60), e da Orientagdo (UE) 2016/65, relativa as margens
de avaliacdo a aplicar na implementacdo da politica monetaria do Eurosistema (BCE/2016/65).
Acresce as anteriores a Orientacdo BCE 2014/31, relativa a medidas adicionais temporarias respei-
tantes as operag¢des de refinanciamento do Eurosistema e a elegibilidade dos ativos de garantia.

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

Enquadramento da politica monetaria do Eurosistema
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Caixa 1 ¢ Os 20 anos do euro

O objetivo primordial do Eurosistema é a manutencao da estabilidade de precos, medida pelo

aumento homoélogo do indice harmonizado de pregos no consumidor (IHPC) para a area do euro,

num nivel inferior, mas préximo, de 2%, no médio prazo. De forma a concretizar este objetivo, o

Conselho do BCE adota medidas de Politica Monetaria.

Grafico C1.1 « Evolucdo dos indices Harmonizados de Precos do Consumidor (IHPC), das
taxas de juro oficiais do Eurosistema e da EONIA | Taxas de variacdo homadloga e valores de final
de més, em percentagem
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Fontes: Bloomberg e Banco Central Europeu.

Fase 1 (1999-2003): Primeiros passos na conducdo da politica monetaria Unica

A condugdo da politica monetaria Unica no Eurosistema teve inicio a 1 de janeiro de 1999, quan-
do se concretizou a terceira fase para a Unido Econdmica e Monetaria (UEM). Nesta data, o euro

comecou a ser utilizado como meio de pagamento eletrénico. A taxa de juro das operac8es

principais de refinanciamento (na sigla inglesa MRO - Main Refinancing Operations) foi fixada em
3%, tendo as taxas das facilidades de cedéncia de liquidez e de depdsito sido fixadas em 4,5%
e 2%, respetivamente. As MRO eram conduzidas semanalmente através de leil6es de taxa fixa,
com prazo de duas semanas. Nos seus primeiros meses, o BCE enfrentou um contexto de baixas

taxas de inflagcdo e de pressdes em baixa sobre os desenvolvimentos futuros dos precos associa-

das ao enfraquecimento da atividade econdémica. Em resposta aos efeitos negativos provocados

por estes acontecimentos, em abril de 1999, o Conselho do BCE reduziu a taxa da MRO para

2,5%.



Durante 0 ano 2000, e num contexto em que ambos os pilares apontavam para riscos ascenden-
tes para a estabilidade de precos, as taxas de juro oficiais aumentaram gradualmente, tendo em
outubro de 2000 a taxa da MRO atingido 4,75%. A partir de junho de 2000, em especial devido
ao fendmeno de overbidding, a MRO passou a ser conduzida através de leildes de taxa variavel.
Nesta altura, o euro registava uma significativa depreciagdo face as principais moedas, pelo que
0 BCE realizou trés interven¢8es cambiais.

Os ataques terroristas de 11 de setembro de 2001 nos Estados Unidos da América levaram ao
aumento do grau de incerteza a nivel global e dos riscos em baixa para o crescimento na area
do euro, que j& vinha a abrandar antes dos ataques, reforcando a expetativa de moderagdo das
pressodes inflacionistas. Como reac¢do, o BCE reduziu as suas taxas oficiais em 50 p.b., além de
ter adotado um conjunto de medidas para assegurar o normal funcionamento dos mercados
financeiros. No final desse ano, a taxa MRO fixou-se em 3,25%.

A 1 de janeiro de 2002, o euro entrou em circulagdo como moeda fiduciaria. A reducdo gradual
das taxas de juro oficiais prosseguiu até junho de 2003, tendo-se a taxa da MRO fixado em 2%.
Durante este ano o Conselho do BCE clarificou a definicdo quantitativa de estabilidade de precos
para a area do euro como sendo uma taxa de inflagdo num nivel inferior mas préximo de 2% no
médio prazo, face a definicdo de uma taxa de inflacdo num nivel inferior a 2% no médio prazo,
como estabelecido em dezembro de 1998.

Fase 2 (2004-2006): Recuperagdo e crescimento econémico

Na sequéncia de varios episédios de especulagdo pronunciada sobre altera¢8es iminentes das
taxas de juro oficiais que afetaram o comportamento de licitagdo nas MRO, em marc¢o de 2004
estas operag8es passaram a ser conduzidas pelo prazo de uma semana e o inicio do periodo
de manutencdo de reservas passou a coincidir com a data de liquidagdo da MRO subsequente a
reunido de politica monetéria do BCE. O BCE aumentou as taxas de juro varias vezes a partir de
dezembro de 2005, num contexto de riscos ascendentes para a estabilidade de precos, cresci-
mento econdémico robusto e forte expansdo do crédito e dos agregados monetarios. No final de
2006, a taxa da MRO fixou-se em 3,5%.

Fase 3 (2007-2009): Crise financeira

O ano de 2007 ficou marcado pelo inicio da instabilidade nos mercados financeiros europeus.
Os bancos reduziram a sua presenca no mercado monetario, devido, essencialmente, a incerteza
relativa ao risco de crédito das contrapartes. O mercado monetario europeu evidenciava, assim,
escassez de liquidez, que contribuia para um aumento do nivel e da volatilidade das taxas de juro
do mercado monetario.

Em 2007, o Eurosistema conduziu opera¢des ndo regulares, nomeadamente, opera¢des de refi-
nanciamento de prazo alargado (na sigla inglesa LTRO - Longer Term Refinancing Operations) a 3
meses suplementares e também, com maior frequéncia, opera¢des ocasionais de cedéncia e
absorc¢do de liquidez. Foram ainda introduzidas opera¢des de cedéncia de liquidez em moeda
estrangeira (USD e CHF).

No inicio de 2008, o Eurosistema conduziu novas LTRO suplementares com o prazo de 6 meses
para além de novas LTRO a 3 meses. Na sequéncia da faléncia do banco de investimento Lehman
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Brothers em setembro de 2008, a instabilidade nos mercados financeiros intensificou-se, assim
COMO a aversdo ao risco, Nndo apenas em opera¢des denominadas em euros, mas também em
moeda estrangeira, tendo o BCE introduzido neste contexto uma currency swap line com a FED,
permitindo a ambos os bancos centrais disponibilizarem a moeda estrangeira as suas contra-
partes. Em outubro, o BCE reduziu a taxa da MRO em 50 p.b. de forma coordenada com outros
bancos centrais e anunciou a mudanca de procedimento de leildo de taxa variavel para leildo de
taxa fixa com satisfagdo integral da procura (na sigla inglesa FRFA - Fixed Rate Full Allotment) nas
operac¢des de mercado aberto. Neste ano, foi também introduzida uma nova LTRO pelo prazo
de cada periodo de manutencdo de reservas minimas. Em consonancia com este reforco das
opera¢Bes de prazo alargado e do FRFA, o Eurosistema expandiu, temporariamente, 0 conjunto
de ativos de garantia elegiveis (ver Caixa 2).

O ano de 2009 foi caraterizado por uma maior intervencdo do Eurosistema com o objetivo de
aliviar restricées de liquidez no mercado monetario e apoiar segmentos de mercado especificos.
As reduc¢8es da taxa da MRO prosseguiram até maio, num total de 325 p.b. desde setembro do
ano anterior, fixando-se em 1%. Em maio, o BCE anunciou que iria realizar novas LTRO, com o
prazo de um ano, e introduziu o primeiro programa de compras de obriga¢des hipotecarias (na
sigla inglesa CBPP - Covered Bonds Purchase Programme), o qual vigorou até junho de 2010.

Fase 4 (2010-2013): Crise das dividas soberanas

Na sequéncia da crise das dividas soberanas, o Eurosistema introduziu o primeiro programa de
compra de titulos de divida publica e privada da area do euro (na sigla inglesa, SMP - Securities
Markets Programme). As compras no ambito do SMP realizaram-se entre maio de 2010 e fevereiro
de 2012, embora de forma ndo continuada. Numa primeira fase foram adquiridos tftulos emitidos
pelos governos de Irlanda, Grécia e Portugal (2010) e, numa segunda fase, de Espanha e Italia (2011).

Ao longo de 2011 e 2012, a crise das dividas soberanas intensificou-se e o Eurosistema reforcou a
sua intervenc¢do. De outubro de 2011 a outubro de 2012 vigorou o CBPP2, foram conduzidas LTRO
com prazos de um e de trés anos, reduziu-se o coeficiente de reservas minimas de 2% para 1% e a
taxa da facilidade de depdsito foi reduzida para 0%. Foram também introduzidas alteragdes impor-
tantes ao quadro de ativos de garantia, nomeadamente a aceitacdo de direitos de crédito adicionais
(na sigla inglesa, ACC - Additional Credit Claims). Em julho de 2012, Mario Draghi anuncia que o BCE
ira fazer "whatever it takes to preserve the euro”, assegurando o compromisso da salvaguarda da
moeda Unica e da unicidade da politica monetaria. Em agosto, foi ainda anunciado o programa de
transacdes monetarias definitivas (na sigla inglesa, OMT - Outright Monetary Transactions). Embora
0 programa nunca tenha sido ativado, assistiu-se a uma reducdo significativa das tensées nos mer-
cados financeiros, em particular nos mercados de divida soberana, na sequéncia destes anuncios.

Em 2013, com o alivio das tensBes nos mercados, a intervencao do Eurosistema diminuiu e assistiu-
-se a reativacdo gradual do mercado monetario do euro. Em julho de 2013, o Conselho do BCE
comecou a fornecer indica¢Bes sobre a orientagdo futura da politica monetaria (“forward guidance”),
indicando que as taxas de juro oficiais iriam permanecer nos niveis entdo em vigor, ou abaixo destes
por um perfodo de tempo alargado.



Fase 5 (2014-2018): Riscos de deflacdo e recuperacdo da baixa inflagdo

Em 2014, o Eurosistema introduziu novas medidas de politica monetaria num contexto em que a
economia da area do euro continuava a refletir o impacto negativo e persistente das duas crises
sucessivas, as perspetivas para a inflacdo se mantinham modestas e a fragmentag¢do financeira
entre jurisdicBes permanecia elevada. O BCE apresentou um conjunto abrangente de medidas
de estimulo monetario, tendo sido o primeiro grande banco central a entrar em territério de
taxas de juro negativas quando fixou a taxa da facilidade de depdsito em -0,1%, em junho, e
em -0,2% em setembro. Foram ainda introduzidas novas opera¢8es de prazo alargado, direcio-
nadas para o apoio a concessdo de crédito a economia real (na sigla inglesa TLTRO - Targeted
Longer Term Refinancing Operations), com vencimento em setembro de 2018. Estas duas medidas
foram complementadas pela conducdo de novos programas de compra de obrigagdes hipote-
carias (CBPP3) e de divida titularizada (na sigla inglesa, ABSPP - Asset-Backed Securities Purchase
Programme).

Em janeiro de 2015, o Conselho do BCE considerou que o grau de acomodagdo monetaria exis-
tente era insuficiente, dados os riscos elevados de um periodo demasiado prolongado de infla-
¢do baixa ou possivelmente negativa, e anunciou a introdu¢do de um novo programa de compras
de titulos, que visava a aquisicdo de divida publica e de entidades supranacionais (na sigla inglesa
PSPP - Public Sector Purchase Programme). As compras no ambito deste programa (na sigla ingle-
sa APP, Asset Purchase Programme) alcancaram, em média, 60 mil milhdes de euros mensais. Face
a um agravamento das perspetivas para a area do euro a partir do verdo de 2015, num contexto
de incerteza sobre a economia mundial e volatilidade acrescida nos mercados financeiros, em
dezembro de 2015 o BCE reduziu a taxa da facilidade de depdsito para -0,3% e anunciou o pro-
longamento do APP.

O APP foi expandido mais uma vez com o anuncio, em mar¢o de 2016, do programa de compra
de obriga¢des de empresas do setor ndo financeiro (na sigla inglesa, CSPP - Corporate Sector
Purchase Programme), com inicio em junho. As compras no ambito do APP aumentaram, atin-
gindo um montante médio mensal de 80 mil milhdes de euros. A taxa da MRO foi reduzida
para 0% e a taxa da facilidade de depdsito para -0,40%, niveis que se mantém até a atualidade.
Adicionalmente, foi anunciada uma segunda série de operag¢des TLTRO com maturidade de qua-
tro anos.

Num contexto de fortalecimento gradual da atividade na drea do euro mas de niveis persisten-
temente modestos da inflagdo subjacente, o Conselho considerou que era necessario preservar
um grau substancial de acomodag¢do monetaria e decidiu estender o APP por um periodo mais
alargado, mas com reduc¢des graduais do montante mensal de compras. Assim, 0 montante foi
reduzido para 60 mil milhdes de euros em abril de 2017, para 30 mil milhdes de euros em janeiro
de 2018 e para 15 mil milhdes de euros em outubro de 2018.

No final de 2018, o BCE comunicou que os reinvestimentos do APP se vdo manter por um perfo-
do prolongado apds a data em que o BCE comece a aumentar as taxas de juro oficiais e, em
qualquer caso, enquanto for necessario para manter condi¢des de liquidez favoraveis e um nivel
amplo de acomodagdo monetaria.
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3 DecisOes de politica monetaria

Em 2018, o Conselho do BCE decidiu manter os niveis das taxas de juro oficiais do Eurosistema.
A taxa de juro aplicavel as operacées principais de refinanciamento permaneceu em 0%, a taxa
de juro da facilidade permanente de cedéncia de liquidez em 0,25% e a taxa de juro da facilidade
permanente de depdsito em -0,4%. Estes niveis mantém-se desde mar¢o de 2016.

Ao longo do ano o Conselho do BCE alterou a forward guidance relativamente as taxas de juro ofi-
ciais, uma vez que anunciou que espera que estas se mantenham nos niveis atuais, pelo menos,
até durante o verdo de 2019 e, em qualquer caso, enquanto for necesséario para assegurar a con-
tinuacdo da convergéncia sustentada da inflagdo no sentido de niveis abaixo, mas préximos, de
2% no médio prazo. Refira-se que anteriormente a indicacdo era de que as taxas de juro oficiais
do BCE permaneceriam nos niveis atuais durante um perfodo alargado e muito para além do
horizonte das compras liquidas de ativos.

O Conselho do BCE determinou, em junho de 2018, cessar as compras liquidas de ativos no ambi-
to do APP, ap6s o seu prolongamento até ao final do ano, reduzindo o montante para um ritmo
mensal de 15 mil milhdes de euros a partir de outubro de 2018 (a decisdo anterior, de dezembro
de 2017, previa aquisi¢des ao ritmo mensal de 30 mil milhdes de euros até ao final de setembro
de 2018 ou até mais tarde, se necessario).

Foi decidido reinvestir na totalidade os pagamentos de capital dos titulos vincendos adquiridos no
ambito do APP, tendo o Conselho do BCE associado, em dezembro, a duragdo da fase de reinvesti-
mento a subida das taxas de juro oficiais. Deste modo, o Conselho do BCE anunciou que pretende
continuar a reinvestir, na totalidade, os pagamentos de capital dos titulos vincendos adquiridos
no ambito do APP durante um periodo prolongado apds a data em que comegara a aumentar as
taxas de juro oficiais do BCE e, em qualquer caso, enquanto for necessario para manter condi¢des
de liquidez favoraveis e um nivel amplo de acomoda¢ao monetaria.

As decisdes de politica monetaria tiveram por base uma avaliacdo favoravel dos progressos no
sentido de um ajustamento sustentado da trajetdria da inflagdo, num contexto de expansdo con-
tinuada da atividade econdmica, ganhos adicionais no mercado de trabalho e maiores crescimen-
tos salariais. O Conselho do BCE anunciou que se encontra preparado para ajustar todos os seus
instrumentos, consoante seja apropriado, a fim de assegurar que a inflagdo continua a evoluir de
forma sustentada no sentido do objetivo do BCE.

4 Contrapartes de politica monetaria

As contrapartes de politica monetaria sdo de importancia primordial para o cumprimento do objetivo
da estabilidade de precos. O enquadramento das contrapartes assegura que as instituicdes financei-
ras consideradas relevantes para a transmissdo das decisées de politica monetaria a economia 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 jurisdi¢des, assegu-
rando, desta forma, a igualdade de tratamento entre as diversas instituicdes da area 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 contra-
partes de politica monetaria, as institui¢des de crédito tém de cumprir os seguintes critérios:



* Estar sujeitas ao regime de reservas minimas;

* Estar sujeitas a um regime de supervisdo harmonizada, estabelecida pela Unido Europeia/Espa-
¢o Econdmico Europeu (EEE), ou de padrdo comparavel;

* Ser financeiramente sdlidas. A avaliacdo da solidez financeira deve basear-se em informacdo
trimestral sobre os racios de capital, alavancagem e liquidez reportados nos termos do Regula-
mento (UE) n° 575/2013 (ou comparavel) em base individual e consolidada, de acordo com os
requisitos de supervisdo;

o Cumprir requisitos operacionais especificados pelos BCN ou BCE, nomeadamente a subscricao
de documentos contratuais relevantes e 0 acesso aos sistemas de informacdo de cada jurisdigdo.

De acordo com a implementacao descentralizada da politica monetaria, a avaliagdo do cumpri-
mento dos critérios e a aceitacdo de institui¢ces residentes em Portugal como contrapartes de
politica monetaria sdo da responsabilidade do Banco de Portugal. Neste contexto, o Banco de
Portugal para além da avaliagdo inicial do estatuto de contraparte, monitoriza continuamente o
cumprimento dos critérios de elegibilidade.

O cumprimento destes critérios permite a participagdo 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¢des no ambito da execugdo da politica monetaria decor-
rentes de disposi¢8es legais do BCE ou do BCN respetivo, serdo aplicadas san¢des pecuniarias as
contrapartes. O Banco de Portugal pode eventualmente aplicar medidas corretivas, que incluem
a limitacdo, a suspensdo e a exclusdo do estatuto de contraparte a uma determinada instituicdo
em caso de incumprimento ou com base em considera¢des de natureza prudencial. O acesso
as operactes de politica monetaria do Eurosistema pode ser reposto apoés a disponibilizagdo da
informacdo devida e a determinacdo que a contraparte satisfaz todos os critérios de elegibilidade.

No final de 2018, havia 36 contrapartes residentes em Portugal elegiveis, representando 2% do
total de contrapartes do Eurosistema. Note-se que, em Portugal, todas as contrapartes tém aces-
S0 as operag8es executadas através de leildo normal e as facilidades permanentes, enquanto na
area do euro o numero de contrapartes a aceder a facilidade permanente de depdsito é maior do
que as restantes operagdes.

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

7. 0Os critérios de elegibilidade para o acesso a operacdes de mercado aberto executadas através de leildes rapidos ou de procedimentos bilaterais
encontram-se estabelecidos no artigo 57.° da Instrucdo 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 operacdes.
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O numero de contrapartes em Portugal ndo tem sofrido alteragdes significativas nos Ultimos anos.
Sdo contrapartes de politica monetdria 26% das instituicdes de crédito residentes em Portugal, de
um total de 141 instituicdes, uma percentagem inferior a da totalidade da area do euro, onde se veri-
fica que 39%, 38% e 44% das instituicdes de crédito tém acesso a facilidade permanente de cedéncia
de liquidez, as opera¢des de leildo normal e a facilidade permanente de depdsito, respetivamente.

5 Operacoes de politica monetaria

As operacdes de politica monetaria (excluindo compras de ativos) incluem as operagdes de merca-
do aberto e as facilidades permanentes. Podem ser utilizadas quer para ceder liquidez ao sistema
bancario quer para absorver a liquidez excedentéria.

Grafico 5.1 « Evolucdo do saldo das operagdes de politica monetaria | Em milhdes de euros
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Fontes: Banco Central Europeu (calculos Banco de Portugal) e Banco de Portugal. | Nota: Saldo das operacdes de politica monetdria
excluindo o programa de compras de ativos.

No final de 2018, o valor obtido pelas contrapartes residentes em Portugal junto do Banco de
Portugal nas operac¢8es de politica monetaria de cedéncia de liquidez em euros totalizou cerca de
18,7 mil milndes de euros, o que representa uma reducdo de 15,4% face ao ano anterior. Dado que
o recurso a facilidade de depdsito foi quase inexistente, o saldo da cedéncia liquida (opera¢des de
cedéncia deduzidas da facilidade de depdsito) foi de magnitude semelhante. Na mesma data, na
area do euro, o valor das opera¢des de politica monetaria de cedéncia de liquidez foi de 734,4 mil
milhdes de euros, o que significa uma reducdo de 3,9% face a 2017. Por sua vez, a cedéncia liquida
foi de 110,9 mil milndes de euros, 0 que representa um aumento de 61,8% face ao ano anterior,
justificado pelo menor recurso a facilidade de depdsito.

5.1 Operac¢Bes de mercado aberto

As operac8es de mercado aberto (OMA) tém como objetivo controlar as taxas de juro, gerir a liquidez
do mercado monetario e sinalizar a orientagdo da politica monetaria.

As OMA consistem em: (i) opera¢8es de cedéncia de liquidez as institui¢des de crédito mediante
entrega de garantias sob a forma de ativos elegiveis ou (i) operacdes de absorcdo de liquidez através
da constituicdo de depdsitos a prazo junto dos BCN. As OMA sdo da iniciativa do BCE, uma vez que



este define os termos e condicBes das opera¢des, nomeadamente, 0 momento da intervengdo, o

tipo de instrumento?® a utilizar, o prazo, o limite de montante a ser colocado e a taxa de juro.

Existem dois tipos de OMA de cariz regular: a operacdo principal de refinanciamento (MRO) e a ope-
racdo de refinanciamento de prazo alargado (LTRO) a 3 meses. No ano de 2018, o Conselho do BCE
manteve a taxa a aplicar a estas operag¢des (em 0%), bem como a aplicagdo do procedimento de leildo
de taxa fixa com satisfacdo integral da procura (FRFA).

Em 2018, o Eurosistema (incluindo o Banco de Portugal) realizou 51 MRO, com um montante colo-
cado médio de 3,5 mil milhdes de euros (13,3 mil milhdes de euros em 2017), e 12 LTRO a 3 meses,

com um montante colocado médio de 2,0 mil milhdes de euros (2,5 mil milhdes de euros em 2017).
Nestas opera¢des participaram, em média, 35 e 17 instituicBes, respetivamente. Em Portugal, foram
colocados, em média, 40 milhdes de euros nas MRO (966 milhdes de euros em 2017) e 10 milhdes

de euros nas LTRO (23 milhdes de euros em 2017). Embora as contrapartes residentes em Portugal
tenham participado em 76% dessas operac¢des, 0 nimero médio de participantes em cada operagdo

foi diminuto (1 contraparte por operagao).

Grafico 5.2 « Montantes colocados e nimero de contrapartes participantes na MRO | Em milhdes
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Grafico 5.3 « Montantes colocados e numero de contrapartes participantes na LTRO a 3 meses |
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8. 0Os tipos de instrumentos que podem ser utilizados para a conducdo de uma OMA sdo: operacdes reversiveis, transagGes definitivas, emissdo de
certificados de divida, constituicdo de depdsitos a prazo fixo e swaps cambiais.

Operacdes de politica monetaria
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Ao longo do udltimo ano, foi possivel observar, em Portugal, uma diminui¢do do saldo médio das
operacdes regulares, de 1 109 para cerca de 78 milhdes de euros, correspondendo a um decrés-
cimo de 93% face a 2017. Esta diminuicdo foi observada nos dois tipos de opera¢des, mas foi
mais significante na MRO, quer em termos absolutos (-916 milh8es de euros) quer em termos
relativos (-96%).

Na area do euro, o saldo médio da MRO e da LTRO a 3 meses, em 2018, foi de 9,9 mil milhes de
euros, o que representa uma diminuicao de 54% em relacdo a 2017. O decréscimo observou-se
nos dois tipos de operag¢des, embora com maior expressdo na MRO, quer em termos absolutos
(-9,8 mil milhdes de euros) quer em termos relativos (-73%).

Esta reducdo do saldo médio das operag¢des regulares, tanto na area do euro como em Portugal,
resultou do crescente excesso de liquidez no sistema bancario e de uma melhoria da posi¢do de
tesouraria da generalidade dos bancos.

Com a crise financeira, e ao longo dos Ultimos anos, o Eurosistema introduziu varias operacées
nao convencionais de cariz ndo regular, nomeadamente as TLTRO, cujo propdsito € incentivar a
concessao de crédito pelos bancos a economia real, e os leilées de cedéncia de moeda estran-
geira (na sigla inglesa, TAF - Term Auction Facility), nomeadamente de ddélares norte-americanos.

Em 2018, as oito operac¢Bes da primeira série de TLTRO, que somaram um montante colocado
de 432 mil milhdes de euros no total da area do euro, atingiram a data de vencimento. Contudo,
apenas 8,9 mil milhdes de euros foram amortizados no vencimento (cerca de 2% do montante
inicial), uma vez que o remanescente foi reembolsado antecipadamente.

Relativamente as TLTRO-Il, em termos agregados, 0 montante colocado foi 20,9 mil milhdes de
euros em Portugal e 740,2 mil milhdes de euros na drea do euro. A semelhanca da primeira série,
dois anos apds o inicio da operagdo, as contrapartes tém a possibilidade de, trimestralmente,
reembolsarem parte ou a totalidade dos montantes obtidos nestas opera¢des. Em 2018, foram
reembolsados 2,3 mil milhdes de euros em Portugal e 21,3 mil milh8es de euros na area do euro,
pelo que, no final de 2018, o montante ainda vivo nessas operacdes totalizava 18,6 mil milhdes
de euros em Portugal e 718,8 mil milh8es de euros na area do euro.

A segunda série de TLTRO tem a particularidade da taxa de juro a ser aplicada a cada contraparte
estar dependente da evolugdo do seu crédito liquido concedido as empresas ndo financeiras e
as familias (excluindo crédito a habitacdo). A taxa de juro inicial era de 0% mas poderia reduzir-se
até -0,4%, dependendo da evolugdo do crédito em relagdo aos valores de referéncia especifica-
dos para cada banco.

Em junho de 2018 foram calculadas as taxas de juro finais da TLTRO-Il a serem aplicadas a cada
contraparte. Na area do euro, a taxa de juro média, ponderada pelos montantes colocados, foi
de -0,365%, enquanto em Portugal essa taxa foi de -0,236%.



Grafico 5.4 « Montantes colocados, montantes reembolsados antecipadamente e nimero de
contrapartes participantes na TLTRO-II | Em milhdes de euros e em unidades
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Fontes: Banco Central Europeu (cdlculos Banco de Portugal) e Banco de Portugal.

Em 2018 realizaram-se 50 operac¢Bes de cedéncia de ddlares norte-americanos, com um mon-
tante colocado médio de 297 milhdes de ddlares norte-americanos (629 mil milhdes em 2017)
e uma participacdo média de 3 instituicdes no total da drea do euro. As contrapartes residentes
em Portugal participaram em 2 dessas operac8es e obtiveram em termos médios 23 milhdes de
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ddélares norte-americanos (22 milhdes de délares norte-americanos em 2017).
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5.2 Facilidades permanentes

As facilidades permanentes estdo continuamente disponiveis para as contrapartes de politica mone-
taria, as quais podem aceder-lhes por iniciativa prépria. O Eurosistema oferece diariamente duas faci-
lidades pelo prazo overnight. de depdsito e de cedéncia de liquidez. No ano de 2018 ndo houve alte-
ragdes nas taxas de juro das facilidades, as quais se mantiveram respetivamente em -0,40% e 0,25%.

Em Portugal, a facilidade de depdsito foi utilizada 4 vezes em 2018, 0 mesmo que no ano anterior, com um
valor médio por recurso de 5 milhdes de euros. Por sua vez a facilidade de cedéncia de liquidez foi utilizada

17 vezes, menos 28 do que em 2017, registando um valor médio por recurso de 3,6 milhdes de euros.

Operacdes de politica monetaria
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Em Portugal, o saldo médio didrio do recurso a facilidade de depdsito em 2018 foi de 178 mil euros
(diminuicdo de 68% comparativamente a 2017); no caso da facilidade de cedéncia de liquidez, o saldo
médio totalizou 295,5 mil euros (diminui¢do de 82% relativamente a 2017).

Na drea do euro, houve um aumento do saldo médio diario do recurso a facilidade de depdsito em
2018, registando um valor médio de 659,5 mil milhdes de euros (aumento de 12% em relacdo a 2017);
no caso da facilidade de cedéncia de liquidez, o montante médio foi de 101 milhdes de euros (menos
60% do que em 2017).

Atualmente, em termos de remuneragdo, é indiferente para as contrapartes de polftica monetaria
utilizarem a facilidade de depdsito ou manterem as suas reservas excedentarias nas contas junto do
banco central, uma vez que as duas op¢Bes sdo remuneradas a mesma taxa (-0,40%). Em Portugal,
esta observacdo é corroborada por um recurso a facilidade de depdsito pouco frequente. Contudo,
os dados relativos a drea do euro mostram um recurso mais significativo a facilidade de depdsito, o
que podera ser explicado por uma preferéncia das contrapartes em reduzir o refinanciamento liquido
junto do Eurosistema no balango, ou mesmo pelo facto de o pagamento da remuneracdo da facilidade
permanente de depdsito ser didrio, enquanto o das reservas excedentarias ocorre apenas no final do
perfodo de manutencdo de reservas minimas.

Grafico 5.6 ¢ 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.° dos Estatutos do SEBC, as opera¢des de crédito do Eurosistema (ope-
racoes de politica monetaria e crédito intradiario) tém de ser adequadamente garantidas por for-
ma a proteger o Eurosistema de possiveis perdas no caso de incumprimento de uma contraparte.

Os BCN avaliam a elegibilidade dos ativos, transacionaveis e ndo transacionaveis, que as contra-
partes podem utilizar como garantia nas opera¢des de crédito segundo critérios pré definidos, os
quais tém em consideracdo o tipo de ativo, o local de emissdo, a moeda de denominagdo, o tipo e



local de estabelecimento de emitentes, garantes e devedores e a qualidade de crédito dos ativos,
emitentes, devedores e garantes. Em Portugal, estes critérios encontram-se vertidos na Parte IV da
Instrugdo n.° 3/2015 e na Instrugdo n.° 7/2012.

Relativamente aos ativos transacionaveis, cada BCN é responsavel por avaliar a elegibilidade dos
titulos negociados no seu respetivo pais. Diariamente, os BCN comunicam ao BCE os titulos con-
siderados elegfveis, bem como eventuais altera¢bes que tenham ocorrido em titulos reportados
previamente (por exemplo, altera¢fes da taxa de cupdo, de valor nominal vivo, de avalia¢bes da
qualidade de crédito). Apds a agregacdo da informacdo enviada pelos BCN, o BCE publica no seu
sitio a lista Unica de ativos transacionaveis elegiveis.

Em 2018, o Banco de Portugal comunicou ao BCE 27 novos ativos transacionaveis e efetuou 1 587 atua-
lizagBes dos ativos na lista Unica do Eurosistema. No final do ano, a lista continha 124 titulos da respon-
sabilidade de reporte do Banco de Portugal, num universo de 25 781 titulos elegfveis do Eurosistema.

Em termos de valor nominal, os ativos elegfveis do Eurosistema totalizavam 14 360 mil milhdes de
euros, dos quais 215 mil milhdes correspondiam a titulos reportados pelo Banco de Portugal.

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

de 2018 | Em percentagem
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Fontes: Banco Central Europeu (cdlculos Banco de Portugal) e Banco de Portugal. | Nota: Montante nominal total dos titulos analisados pelo
Banco de Portugal e pelo Eurosistema, calculado através da média do valor total nominal dos titulos elegiveis no final dos meses de outubro,
novembro e dezembro de 2018.

A distribuicdo de tftulos elegfveis por categoria de ativo tem-se mantido relativamente estavel,
tanto no Banco de Portugal como no Eurosistema.

Relativamente aos ativos reportados pelo Banco de Portugal, as categorias de ativos elegiveis
predominantes foram os titulos emitidos pela administragdo central e as obrigac8es hipotecarias
(Grafico 6.1).

No que diz respeito ao Eurosistema, em 2018 as principais categorias de ativos elegiveis foram
os titulos emitidos pelas administra¢8es centrais (51%), seguidos de outras obriga¢8es bancarias
(14%) e de obrigac6es de empresas (12%).

Contrariamente ao que acontece no caso dos ativos transacionaveis, ndo existe uma lista publi-
ca com a discriminagdo dos ativos ndo transacionaveis elegiveis. Isto acontece porque a anali-
se de elegibilidade dos ativos ndo transacionaveis é realizada apenas quando as contrapartes

Ativos de garantia para as operacdes de crédito do Eurosistema
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requerem a sua utilizacdo como ativo de garantia. A categoria de ativos ndo transacionaveis com
maior representatividade sdo os direitos de crédito sob a forma de empréstimos bancarios.

6.2 Utilizacdo de ativos de garantia

As instituicBes que pretendam aceder as opera¢Bes de crédito do Eurosistema tém de constituir
previamente uma garantia valida a favor do BCN do pais em que se encontram localizadas. Para tal,
sdo compostas pools de ativos de garantia sobre as quais é constituido penhor financeiro a favor do
BCN relevante®. A utilizagdo de ativos de garantia esta sujeita a um conjunto de regras definidas pelo
Eurosistema (Parte IV da Instrucdo n.° 3/2015), desde a atribuicdo de uma valorizacdo adequada (pre-
¢o de mercado ou tedrico) a aplicagdo de medidas de controlo de risco (haircuts™).

Os dados que se seguem relativos a utilizacdo de ativos de garantia, em Portugal e na drea do euro,
referem-se a sua valorizagdo apés aplicagdo dos respetivos haircuts.

No Ultimo trimestre de 2018, 0 montante total dos ativos de garantia entregues pelas contrapartes
nacionais ao Banco de Portugal ascendeu, em média, a 50 mil milhdes de euros, mantendo-se cons-
tante face ao trimestre homdlogo (Grafico 6.2).

Grafico 6.2 « Distribuicdo, por categoria de ativo, da utilizacdo de ativos de garantia
| Em milhdes de euros
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O montante total dos ativos de garantia utilizados pelas contrapartes do Eurosistema ascendeu, em
média, a 1 560 mil milhdes de euros, 0 que representa um decréscimo de cerca de 90 mil milhSes de
euros (-6%) face ao mesmo trimestre do ano anterior (Grafico 6.2). Este movimento reforga a tendéncia
dos ultimos anos de descida dos montantes de ativos de garantia utilizados, associada a um menor
recurso as opera¢des de mercado aberto (OMA).

No que respeita a composi¢do das pools por categoria de ativo ndo se tém registado alteragdes signifi-
cativas nos ultimos anos.

9. Esta descri¢do corresponde ao processo mais comum no Eurosistema relativamente ao método e técnica de entrega de garantias (pooling com
penhor). Existem, no entanto, situagdes especificas em que se podem utilizar outros mecanismos para a constituicdo de garantias (por exemplo,
earmarking com repo).

10. Os haircuts ou margens de avaliacdo 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.



As classes de ativos mais relevantes entregues pelas contrapartes nacionais ao Banco de Portugal
foram as obrigac&es hipotecarias, os titulos emitidos pela administracdo central e os empréstimos
bancarios que, no quarto trimestre de 2018, representavam, em média, 31%, 29% e 19% do total,
respetivamente.

No Eurosistema, as categorias de ativos mais importantes foram os empréstimos bancarios (24%),
os instrumentos de divida titularizados (23%) e as obrigacdes hipotecarias (23%).

Caixa 2 * Evolucdo do Quadro de Ativos de Garantia: Permanente vs. Temporario

O quadro de ativos de garantia do Eurosistema tem sido ajustado ao longo do tempo, entre outras
raz&es, para dar resposta aos perfodos de crise financeira e das dividas soberanas, durante os
quais foi necessario alargar o espetro de ativos de garantia aceites. Neste contexto, tem desem-
penhado um papel fundamental na implementagéo da politica monetéria Unica, protegendo o
Eurosistema de perdas e contribuindo favoravelmente para a estabilizagdo das institui¢des e dos

mercados financeiros.

Na sequéncia das medidas tomadas pelo Eurosistema, no contexto da crise financeira, para apoiar o
acesso a liquidez por parte do sistema bancario (introducdo de opera¢des de politica monetaria de
prazo mais alargado e de leildes com taxa fixa e satisfagdo integral da procura), em 2008, foi neces-
sario adaptar o quadro de ativos de garantia aceite pelo Eurosistema, como forma de assegurar o

efetivo acesso das contrapartes de politica monetaria a liquidez proveniente destas operagdes.

Assim, o Eurosistema expandiu, temporariamente, o conjunto de ativos elegiveis, através da acei-
tacdo de ativos denominados noutras moedas que ndo o euro (USD, GBP e JPY). Nesta altura, foi
também flexibilizado o critério relativo ao nivel minimo de notagdo de crédito, que passou de A-
para BBB- (a excec¢do dos instrumentos de divida titularizados - ABS). Esta Ultima medida foi mais
tarde inclufda no quadro permanente de ativos de garantia.

Em 2011, no contexto da crise da divida soberana, e do refor¢o da intervenc¢ao do Eurosistema,
foram introduzidas as altera¢8es mais significativas ao quadro de ativos de garantia:

1. Aceitacdo de empréstimos bancarios adicionais (na sigla inglesa ACC - Additional Credit Claims)
numa base individual e agregada (portefdlios), com flexibilizacéo das probabilidades de incumpri-

mento associadas;

2. Suspensdo do cumprimento do nivel minimo de notagdo de crédito (waiver) atribuido aos titulos
transacionaveis emitidos ou totalmente garantidos por governos centrais de Estados-Membros
sujeitos a um programa de ajuda econdémica e financeira por parte da Unido Europeia/FMI (como

aconteceu em Portugal, Grécia, Irlanda e Chipre);
3. Aceitacdo de instrumentos de divida de curto prazo adicionais ndo cotados;
4. Flexibilizagdo do nivel minimo de notagdo de crédito atribufdo aos ABS, de A- para BBB-.

Atualmente, o quadro de ativos de garantia do Eurosistema divide-se entre permanente, enqua-
drado em Portugal pela Instru¢do n.° 3/2015, e temporario, enquadrado pela Instrugdo n.° 7/2012.

Ativos de garantia para as operacoes de crédito do Eurosistema



Banco de Portugal * Relatorio da Implementacao da Politica Monetaria » 2018

Quadro C2.1 ¢ Principais diferencas entre os quadros permanente e temporario de ativos
de garantia

Quadro Permanente Temporario

Denominagdo de ativos

transaciondveis EUR USD, GBP e JPY
Instrumentos de divida titularizados Notacdo de crédito até A- (second best)  Notagdo de crédito entre BBB+
e BBB- (second best)

Empréstimos bancarios individuais Probabilidade de incumprimento 0,4% < Probabilidade de
<0,4% incumprimento < 1,5%

Portefélios de empréstimos bancérios  N&o Sim

Papel comercial ndo cotado Ndo Sim

Titulos ao abrigo do waiver N&o Sim

Grafico C2.1 « Evolugdo da composicao das pools de ativos de garantia em Portugal por tipo
de quadro | Em mil milhdes de euros
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corridos e operacfes denominadas em moeda estrangeira.

A evolucdo do montante total de ativos de garantia entregues pelas contrapartes residentes em
Portugal ao Banco de Portugal tem acompanhado o crédito concedido pelo Eurosistema ao setor
bancario, tendo aumentado significativamente com o inicio da crise financeira. A partir do final de
2013, tem-se observado uma reducdo gradual deste montante, refletindo a tendéncia de norma-
lizagdo das condi¢bes de acesso aos mercados financeiros por parte das contrapartes nacionais.

A utilizacdo dos ativos do quadro temporario em Portugal comegou a ter expressdo em 2012,
sobretudo devido a utilizagdo dos empréstimos bancarios adicionais. Em dezembro de 2012,
esta categoria de ativo representava 22% do montante total de operag¢des de politica monetaria
a garantir em Portugal e 15% do montante total da poo/ de ativos de garantia.

Os direitos de crédito adicionais continuam a ser uma categoria relevante no universo dos ativos
de garantia, representando, a 31 de dezembro de 2018, 15% do montante total utilizado pelas
contrapartes residentes em Portugal e 42% do montante total de operac8es de politica moneta-
ria a garantir. Apesar de em termos agregados o peso dos empréstimos bancarios adicionais ndo
ser muito elevado, a sua importancia ndo deve ser negligenciada uma vez que existe uma grande
heterogeneidade entre contrapartes na sua utilizacdo como ativo de garantia.

O quadro temporério de ativos de garantia ndo tem neste momento uma data definida para o
seu término. Ainda assim, foi comunicado pelo Conselho do BCE que estara em vigor pelo menos
até ao vencimento da ultima operacdo TLTRO-II, em 24 de marco de 2021.



7 Reservas minimas

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

As instituicBes de crédito estabelecidas na area do euro estdo obrigadas, pelo BCE, ao cumpri-
mento de reservas minimas em contas de depdsito abertas junto do BCN do pals onde se encon-
tram localizadas. O cumprimento das reservas minimas é determinado, no final de cada periodo
de manutencdo (PM), com base na média dos saldos de fim de dia das contas de depdsito de
cada institui¢do junto do respetivo BCN.

O valor a cumprir por cada instituicdo resulta da aplicagdo dos racios de reservas a rubricas do
passivo do respetivo balanc¢o, em final de més/trimestre (consoante a dimensdo da instituicdo),
as quais se aplicam coeficientes de reservas de 0% ou de 1%, em func¢do da sua tipologia e prazo
de vencimento.

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

A semelhanca do ano passado, o valor de reservas minimas registou variacdes marginais durante o
ano de 2018. Neste sentido, e comparativamente com 2017, o valor das reservas minimas aumen-
tou, em média, 87 milhdes de euros e 4 mil milhdes de euros, respetivamente em Portugal e na area
do euro. No final do ano, as reservas minimas atingiram o valor maximo registado durante o ano, de
cerca de 2 mil milhdes de euros em Portugal e 127 mil milhdes de euros na area do euro.

Relativamente ao aumento do valor total dos depdsitos em Portugal, o mesmo é explicado, quase
em absoluto, pelo aumento substancial do valor das reservas excedentarias, em particular desde
2017. Tal resulta do aumento do excesso de liquidez do sistema bancario decorrente da imple-
menta¢do de medidas ndo convencionais de politica monetaria. Neste sentido, durante 2018, o
valor total dos depdsitos aumentou, em média, em cerca de 63% em Portugal e em 15% na area
do euro, tendo atingido valores maximos, em 2018, de quase 17 mil milhdes de euros e 1 440 mil
milhdes de euros, respetivamente, em Portugal e na area do euro.

Grafico 7.1 » Evolucdo das reservas minimas e das reservas excedentarias | Em milhdes de euros
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Em 2018, o montante de reservas minimas obrigatérias em Portugal foi atingido, em média, no
sétimo dia do periodo de manutengdo, o que compara com o décimo dia verificado em 2017. Na
area do euro, também se verificou uma ligeira antecipacdo, tendo, diminuido, em média, do quinto
dia para o terceiro dia do perfodo de manutencdo em 2018. O reduzido numero de dias para o
cumprimento das reservas minimas, bem como a respetiva antecipac¢ao face a 2017, evidencia o
ambiente atual de elevado excesso de liquidez do sistema bancario da area do euro.

Grafico 7.2 « Evolu¢do do cumprimento, em média, das reservas minimas ao longo dos
periodos de manuten¢do em 2018 | Em percentagem
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8 Programas de compra de ativos

Nos primeiros trés trimestres de 2018 foram adquiridos pelo Eurosistema no ambito do progra-
ma alargado de compra de divida (APP), em média, 30 mil milh8es de euros de ativos por més.
Em outubro de 2018, o ritmo mensal das aquisi¢des liquidas de ativos reduziu-se para 15 mil
milhdes de euros até ao final de dezembro de 2018, momento em gque estas cessaram.

Em termos operacionais, o Banco de Portugal esteve envolvido desde o inicio nas compras
associadas ao PSPP e ao CBPP3, executadas em mercado secundario e também em mercado
primario no segundo caso.

No final de 2018, a carteira de titulos adquiridos pelo Banco de Portugal no ambito do APP (de
acordo com o custo de aquisi¢do) representava cerca de 50,3 mil milh8es de euros (dos quais
46,6 mil milhdes de euros correspondem ao programa PSPP e 3,7 mil milh8es de euros ao
CBPP3). Adicionalmente, no final de 2018 os programas (ja concluidos) CBPP1, CBPP2 e SMP
totalizavam 1,8 mil milhdes de euros.



Grafico 8.1 » Programas de compra de ativos nos balancos do Banco de Portugal e do
Eurosistema | Em milhGes de euros e em percentagem
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Em dezembro de 2018 o BCE confirmou o final da fase de compras liquidas do APP e reafirmou as

suas inten¢des sobre a duragdo da futura fase de reinvestimentos (ver Caixa 3).

Caixa 3 ¢ Fase de reinvestimentos do APP

Em janeiro de 2019 iniciou-se a fase de reinvestimentos do APP, que visa manter o saldo de com-
pras acumulado atingido no final de 2018 em cada um dos programas. Deste modo, sera reinves-
tido, na totalidade, o valor nominal dos titulos vincendos adquiridos no ambito do APP, por um
periodo de tempo que se ird estender para além do inicio do aumento das taxas de juro oficiais do
BCE e em qualquer caso enquanto for necessario para manter condi¢8es favoraveis de liquidez e
um amplo grau de acomodagdo monetdria. Durante esta fase podem ocorrer, por motivos opera-
cionais, desvios temporarios limitados na dimensdo e na composicdo do APP.

O Eurosistema mantera o principio da neutralidade de mercado, através da implementagéo suave
e flexivel do programa, com vista a preservar o normal funcionamento dos mercados. Os reinves-
timentos dos montantes vencidos serao distribuidos ao longo do ano de modo a assegurar uma
presenca regular e equilibrada no mercado. Os juros recebidos dos titulos ndo serdo reinvestidos.

Relativamente a cada um dos programas constituintes do APP, foi ainda decidido o seguinte:

Programa de compra de obrigag6es do setor publico (PSPP)

* A composi¢cdo do PSPP continua a ser determinada pela chave de capital de cada BCN no BCE
(a qual reflete a participacdo de cada BCN no capital do BCE e é determinada em funcdo da
quota do respetivo pais no total da populagdo e do produto interno bruto da UE).

Programas de compra de ativos
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e Os reinvestimentos serdo efetuados em titulos da mesma jurisdicdo dos que se vencem, con-
siderando um ajustamento gradual de modo a aproximar, ao longo do tempo, o peso das
compras liquidas acumuladas em cada jurisdicdo da respetiva chave de capital. Esta conver-
géncia esta dependente da disponibilidade de titulos e limites em vigor e calibrada de forma a
salvaguardar as condi¢tes normais de funcionamento do mercado.

e Ndo existe qualquer prazo para o vencimento definido como objetivo para os reinvestimentos,
nao estando igualmente previstas vendas de titulos para rebalancear o PSPP.

e (Cada BCN continuara a adquirir exclusivamente ativos de emitentes da sua jurisdi¢ao, existindo
flexibilidade para escolher entre a aquisi¢do de tftulos do governo central, de governos regio-
nais ou de agéncias publicas.

* Mantém-se a possibilidade de realizacao de vendas de titulos, por jurisdi¢ao, de forma a garan-
tir o cumprimento dos limites em vigor. Estes ajustamentos serdo compensados através de
aquisicBes adicionais de outros titulos.

e Os titulos adquiridos no ambito do PSPP, incluindo na fase de reinvestimentos, continuarao a
estar disponiveis para empréstimo, tendo em vista assegurar a liquidez dos mercados de titu-
los e repo, bem como a eficacia global do programa.

Programa de compra de obriga¢des hipotecarias (CBPP3)

* A capitalizacdo de mercado continuara a ser o principio orientador para as compras na fase
de reinvestimentos. A aquisi¢do de titulos em mercado primario é permitida, na medida do
necessario.

* O Conselho do BCE decidiu excluir as obriga¢des hipotecarias com a caracteristica de conditio-
nal pass-through das compras na fase de reinvestimentos.

Programa de compra de obriga¢des de empresas do setor ndo financeiro (CSPP)
* Demomento, ndo esta prevista a participacao em mercado primario na fase de reinvestimentos.

e Ainformagdo dos titulos em carteira continuara a ser publicada numa base semanal.

Programa de compra de divida titularizada (ABSPP)

* O reinvestimento do valor nominal dos vencimentos no ABSPP serd distribuido ao longo do
tempo, em linha com as emissBes de mercado e a liquidez do mercado secundario.



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
emissdes de instituicdes 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, por ndo serem permitidas ao abrigo do artigo 123° do TFEU. Caso seja neces-
sario podem ser adquiridos titulos com taxa de juro inferior a taxa da facilidade de depdsito do
BCE, atualmente em -0,40%.

As compras do PSPP sdo executadas em fun¢do da percentagem de cada BCN no capital realizado
do BCE, 2,48% no caso do Banco de Portugal (com efeitos a partir de janeiro de 2019, este valor
foi ajustado para 2,35%).

Durante o ano de 2018, a propor¢do média mensal das compras de titulos do setor publico portu-
gués no programa foi de 2,7% (em fluxos), acima da referida chave de capital. Consequentemente a
propor¢ao acumulada dos emitentes portugueses no PSPP aumentou de 1,8% para 1,9% (em saldos).

Em 2018, o Banco de Portugal voltou a adquirir apenas titulos do setor publico portugués no
ambito do PSPP, ndo tendo adquirido divida emitida por entidades supranacionais.

Grafico 8.2 * Propor¢do das compras de titulos do setor publico portugués no total do PSPP
| Em percentagem
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Fontes: Banco Central Europeu (calculos Banco de Portugal) e Banco de Portugal. Nota: valores de final do més.

Quadro 8.1 « Proporcdo das compras liquidas acumuladas de titulos de divida publica no
total do PSPP e participacdo do BCN no capital do BCE | Valores em percentagem

AT BE CY DE EE ES F FR GR IE IT LV LU LT MT NL PT SI SK

Participagao no
capital do BCE
Compras
liquidas
acumuladas no
total do PSPP

28 35 02 256 03 126 18 201 29 16 175 04 03 06 01 57 25 05 11

30 38 00 267 00 134 17 21,7 - 16 188 02 01 01 01 59 19 04 06

Em 2018, o Eurosistera adquiriu 5,8 mil milhdes de euros de titulos de divida publica portuguesa (em
termos relativos, -11% face a 2017), tendo sido adquiridos respetivamente 5,2 mil milhdes (aumento de
8% face ao ano anterior) e 0,6 mil milhdes de euros (diminuigdo de 65% em relacdo a 2017) pelo Banco
de Portugal e pelo BCE. O Banco de Portugal efetuou 650 operagdes de compra no PSPP em 2018.

Programas de compra de ativos
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Grafico 8.3 ¢ Aquisi¢des de titulos do setor publico portugués pelo Banco de Portugal
e Banco Central Europeu, montantes acumulados desde o inicio do ano | Em milh&es de euros
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Fontes: Banco Central Europeu (célculos Banco de Portugal) e Banco de Portugal. | Nota: Valores de final do més.

8.2 CBPP3

Sdo passiveis de compra no ambito do programa de compra de obrigacdes hipotecarias CBPP3
os titulos desta tipologia elegiveis para garantia de operac¢des de crédito do Eurosistema, ndo se
aplicando neste caso quaisquer limitacbes em termos de prazo para o vencimento ou montante
minimo de emissdo. No conjunto de todos os programas de obriga¢des hipotecarias existentes, o
limite maximo que o Eurosistema pode deter de cada emissdo é de 70%, em funcdo do risco de
crédito da emissdo/emitente.

Em 2018 o Eurosistema realizou compras liquidas de obriga¢8es hipotecarias no montante de
23,6 mil milhdes de euros (-40,1% face a 2017). As compras efetuadas pelo Banco de Portugal
ascenderam a 0,5 mil milh8es de euros (-61,5% face a 2017), tendo sido realizadas 239 operacdes.

Ao contrario do que se verificou no ano anterior, o Banco de Portugal ndo efetuou qualquer com-
pra no ambito do CBPP3 em mercado primario.

Grafico 8.4 * Aquisi¢cdes para o CBPP3 pelo Banco de Portugal e Eurosistema, montantes
acumulados desde o inicio do ano | Em milhdes de euros
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Fontes: Banco Central Europeu (calculos Banco de Portugal) e Banco de Portugal. | Nota: valores de final do més.



8.3 CSPP e ABSPP

A execucdo do programa de compras de obrigac8es de empresas do setor privado ndo-financei-
ro (CSPP) é realizada por um conjunto restrito de BCN. O Banco Central da Bélgica, além do seu
proprio mercado, ficou responsavel por operacionalizar a implementagdo do CSPP em mais oito
jurisdicBes, entre as quais se inclui o mercado portugués.

Durante 2018 efetuaram-se trés emissdes em mercado primario de ativos elegiveis para o CSPP
realizadas por emitentes nacionais. O Eurosistema realizou compras liquidas deste tipo de ativo
no montante de 47,8 mil milhdes de euros (0 que representa um decréscimo de 41,4% face ao
ano anterior).

De igual forma, a execu¢do do programa de compras de divida titularizada (na sigla inglesa,
ABSPP - Asset-backed Securities Purchase Programme) é realizada por um conjunto restrito de BCN,
estando o Banco de Franga responsavel pela compra dos titulos cujos ativos subjacentes sdo
portugueses. O Eurosistema realizou compras liquidas de ABS no montante de 2,5 mil milh&es
de euros (aproximadamente o mesmo que em 2017).

8.4 Empréstimo de titulos

De maneira a garantir condi¢8es de liquidez adequadas nos mercados de titulos e de operagdes
de reporte, os titulos adquiridos pelo Eurosistema no ambito do PSPP e CSPP estdo disponiveis
para opera¢des de empréstimo (em inglés, securities lending), realizadas de forma descentra-
lizada pelos bancos centrais. Os principais destinatarios destas opera¢des sdo as instituicbes
financeiras que atuam como intermedidrios na colocac¢do dos titulos de divida no mercado e que
asseguram as condicdes de liquidez dos mesmos.

O empréstimo dos titulos é efetuado contra o recebimento de outros titulos ou de numerério.
Neste dltimo caso, existe um limite global para o Eurosistema, atualmente definido em 75 mil
milhdes de euros. Cada BCN central pode determinar os seus parametros para as operacées de
empréstimo, tais como, os titulos aceites como garantia, 0 pre¢o, prazo e haircuts das operacdes
e os critérios de elegibilidade das contrapartes. Esta flexibilidade permite que os bancos centrais
se adaptem as praticas e infraestruturas dos seus mercados nacionais.

Os BCN também podem disponibilizar os titulos detidos nos programas CBPP3 e ABSPP. Por
questdes operacionais e de eficiéncia, a disponibilizacdo para empréstimo dos titulos destes dois
programas ndo é obrigatdria.

Os titulos adquiridos pelo Banco de Portugal no ambito do PSPP e CSPP estdo disponiveis para
empréstimo, tal como acontece com os titulos anteriormente adquiridos no ambito do SMP, atra-
vés das plataformas da Euroclear Bank SA (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 2018 pelo Banco de Portugal atingiu a média mensal de
1,8 mil milhdes de euros (aumento de 0,7 mil milhées de euros relativamente a 2017), tendo os
titulos de divida publica representado em média cerca de 63% (aumento de 8 p.p. face ao ano
anterior) deste montante. O remanescente diz respeito a titulos supranacionais.

Programas de compra de ativos
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Grafico 8.5 « Montante mensal médio de titulos emprestados 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 Composi¢do do balanco

Em 2018, a composicdo do balan¢o do Banco de Portugal manteve-se relativamente em linha
com a observada no ano anterior (Quadro 9.1).

Do lado do ativo, a rubrica com maior peso (32%) é a de “Titulos detidos para fins de politica mone-
taria”, que reflete as aquisi¢des efetuadas pelo Banco de Portugal no ambito dos diferentes pro-
gramas do Eurosistema de compra definitiva de titulos (Capitulo 8). A rubrica de “Financiamento
de politica monetdria as instituicdes de crédito”, que engloba a forma convencional do Banco
de Portugal ceder liquidez, ou seja, através de operacOes de politica monetaria reversiveis (i.e.
nao definitivas) reduziu o seu peso no total do ativo (de 16% para 13%), em parte devido ao
decréscimo do montante vivo neste tipo de operagdes (Capitulo 5). A rubrica de “Ativos sobre o
Eurosistema” continuou a apresentar, tal como em 2017, um peso relevante no total do balan¢o
do Banco de Portugal (29%). Esta rubrica reflete, essencialmente, os ajustamentos as notas em
circulagdo, ou seja, a diferenca entre o montante de notas em circulacao que o Banco de Portugal
deve registar em balan¢o de acordo com a sua quota no total do Eurosistema e o valor das notas
colocadas em circulagdo pelo Banco de Portugal deduzido do valor das notas por si recolhidas.

Do lado do passivo do balan¢o do Banco de Portugal, em 2018 a rubrica com maior peso conti-
nuou a ser a das “Responsabilidades para com o Eurosistema (TARGET)" que representa mais de
50% do total. Esta rubrica reflete a responsabilidade do Banco de Portugal face ao BCE resultan-
te da realizagdo de pagamentos transfronteiricos em euros através do sistema de pagamentos
TARGET2. Tal como verificado no ano anterior, em 2018 a rubrica de “Notas em circulagdo” é a
segunda mais relevante em termos de peso no total (17%).

"

Por sua vez, os agregados de “outros ativos/passivos ndo relacionados com a politica monetaria
apresentam relevancia quer do lado do ativo, quer do lado do passivo do balango do Banco de
Portugal, representando, respetivamente, 17% e 14% do total, em 2018. Estes agregados incluem,
entre outros, alguns dos chamados fatores auténomos de liquidez, ou seja, itens ndo diretamente



relacionados com a politica monetaria mas que afetam a posicdo de liquidez do sistema banca-
rio. Os fatores auténomos distribuem-se por varios dos agregados de balanco apresentados no
Quadro 9.1. Em concreto, sdo fundamentalmente os seguintes: i) notas em circulagdo; ii) depdsi-
tos do setor publico; iii) ativos de investimento do banco central ndo relacionados com a politica
monetdria, que incluem as reservas de ouro e as carteiras de investimento em euros e em moeda
estrangeira (incluidas no item “outros ativos ndo relacionados com a PM"); e iv) outros fatores.

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

Ativo Passivo
2017 2018 2017 2018
Ouro 9% 9%  Notas em circulagdo 17%  17%
Financiamento de PM as IC 16% 13%  Depositos das IC no Banco Central 5% 8%
Titulos detidos para fins de PM 27% 32% Depdsitos do setor publico no Banco Central 9% 8%
Ativos sobre o Eurosistema 27% 29%  Responsabilidades para com o Eurosistema 53%  53%
(TARGET)

Outros ativos ndo relacionados coma PM 21%  17%  Outros passivos ndo relacionados com a PM 16%  14%

Fonte: Banco de Portugal.

A detencdo, pelo Banco de Portugal, de ativos financeiros ndo relacionados com a politica mone-
taria esta condicionada ao limite estabelecido no Acordo sobre Ativos Financeiros Liquidos (AFL)
celebrado entre os BCN da area do euro e o BCE. Todos os fatores auténomos, a excecdo das
notas em circulacdo, contam para o valor dos AFL. Em 2018, o saldo médio de AFL do Banco de
Portugal foi de cerca de 6,4 mil milhdes de euros, valor que compara com 8,1 mil milhdes de
euros em 2017.

A evolugdo dos balangos do Banco de Portugal e do Eurosistema é apresentada no Grafico 9.1.
No final de 2018, o balan¢o do Banco de Portugal ascendeu a cerca de 157 mil milh&es de euros,
valor que corresponde ao maximo histérico verificado e que representa um aumento de apro-
ximadamente 3% face ao final de 2017. No caso do Eurosistema, o valor do balan¢o aumentou
cerca de 5% face a 2017, para o maximo histérico de 4700 mil milhdes de euros.

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 (cdlculos Banco de Portugal) e Banco de Portugal.

Evolucao do balanco do Banco de Portugal e do Eurosistema



Banco de Portugal * Relatorio da Implementacao da Politica Monetaria » 2018

Tal como observado para Portugal, também ao nivel do Eurosistema se verificou, do lado do ativo,
um aumento do peso da cedéncia de liquidez através das operacdes definitivas de politica moneta-
ria (programas de compra de ativos) em detrimento do peso das operagdes reversiveis de politica
monetaria. No lado do passivo, tal como em Portugal, a estrutura manteve-se semelhante a de
2017. Ao nivel do Eurosistema, a rubrica “Depdsitos de instituicdes de crédito no Banco Central”,
onde se incluem as contas correntes dos bancos junto dos BCN e o recurso a facilidade permanen-
te de depdsito, continuou a ser a mais representativa.

9.2 Excesso de liquidez

O excesso de liquidez é definido como a soma das reservas excedentarias (i.e. valor depositado
pelas instituicdes de crédito nas suas contas junto dos BCN acima do valor das reservas minimas a
cumprir) e do recurso a facilidade permanente de depdsito liquido do recurso a facilidade perma-
nente de cedéncia de liquidez. Devido a condugdo dos programas de compra de ativos do BCE, o
excesso de liquidez no Eurosistema aumentou consideravelmente a partir de 2015.

No final de 2018, a média do excesso de liquidez em Portugal ascendeu a cerca de 10 mil milhdes de
euros. Apesar do valor observado no final do ano ser idéntico ao verificado no final do ano anterior, o
excesso de liquidez atingiu 0 maximo histérico em Portugal em meados de 2018, tendo ultrapassado
12 mil milhdes de euros (Gréfico 9.2). Contudo, a redug¢do das operac¢Ses de politica monetaria rever-
siveis, sobretudo devido aos reembolsos das TLTRO, bem como a maior absorcdo de liquidez por via
dos fatores auténomos contribuiram para a redugdo do excesso de liquidez no segundo semestre, que
acabou por se fixar, no final do ano, num valor em linha com o verificado no final de 2017.

O peso do excesso de liquidez em Portugal face ao conjunto da area do euro foi, em média, de 0,5%

em 2018, valor semelhante ao observado no final de 2017.

Grafico 9.2 « Evolucdo do excesso de liquidez em Portugal face ao total da drea do euro | Em
mil milhdes de euros e em percentagem
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Desde 2012, a facilidade permanente de depdsito e as reservas excedentarias sdo remuneradas a
mesma taxa'!, pelo que a distribuicdo do excesso de liquidez entre as duas componentes se deve
apenas a preferéncia das contrapartes. Em Portugal, em 2018, as reservas excedentarias represen-
taram a quase totalidade do excesso de liquidez, uma vez que o recurso a facilidade permanente
de depdsito foi praticamente nulo. Esta situacdo é semelhante a observada em 2017. Ja ao nivel
do Eurosistema, as contrapartes mantiveram, em média, cerca de 35% do excesso de liquidez na
facilidade permanente de depdsito durante o ano de 2018 (36% em 2017). O uso da facilidade
permanente de depdsito pode ser explicado pelas razdes ja mencionadas na sec¢do 5.2.

10 Desenvolvimentos no Mercado
Monetario

10.1 Atividade em Portugal

Até 2015, o Eurosistema realizava anualmente um inquérito aos principais bancos da area do
euro sobre a atividade no mercado monetario no segundo trimestre do ano. Com a introducdo
do Money Market Statistical Reporting (MMSR) (ver Caixa 4), este inquérito foi descontinuado pelo
Eurosistema. Contudo, o Banco de Portugal continuou a realizar este questionario as instituicdes
portuguesas, tendo em vista a recolha de todas as suas transa¢8es em euros no mercado inter-
bancario e que estejam registadas no préprio balango'2.

A evolugao do mercado monetario em Portugal em 2018 continuou a ser caracterizada por uma
situacdo de excesso de liquidez e de alguma fragmentagdo nos mercados. Durante o segun-
do trimestre do ano, 0 montante total transacionado pelas instituicdes portuguesas' seguiu
a tendéncia decrescente dos Ultimos anos, atingindo um novo minimo no periodo em analise.
Registou-se um aumento significativo na atividade do mercado sem garantia embora os segmen-
tos de derivados OTC e com garantia continuem a ser os preferidos pelas institui¢des portugue-
sas. Adicionalmente, verificou-se um aumento das transa¢8es com contrapartes domeésticas, em
detrimento de contrapartes do resto da area do euro.

11. Ataxa de remuneragdo das reservas excedentdrias € a taxa da facilidade permanente de depdsito quando esta é igual ou inferior a zero. Caso a taxa da
facilidade permanente de depdsito seja positiva, as reservas excedentarias sdo remuneradas a taxa zero. Vide Decisdo BCE/2014/23 de 5 de junho de 2014.

12. Neste inquérito para o segmento com garantia também sdo consideradas as transaBes conduzidas com Contrapartes Centrais (na sigla inglesa CCP,
Central Counterparties).

13. Painel constituido pelas institui¢des Caixa Econémica Montepio Geral, Banco Comercial Portugués, Novo Banco, Banco BPI, Banco BIC Portugués,
Banco Santander Totta, Caixa Central de Crédito Agricola Mtuo, Caixa Geral de Depdsitos e Banco Finantia.

Desenvolvimentos no Mercado Monetario



Banco de Portugal * Relatorio da Implementacao da Politica Monetaria » 2018

Grafico 10.1 * Volume total e distribuicdo por segmento de mercado | Em milhdes de euros e
em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal.

O volume total do segmento sem garantia ascendeu a 7 mil milhdes de euros em 2018, contra-
riando a tendéncia decrescente verificada até 2017. Este aumento relativamente a 2017 deveu-
-se sobretudo ao aumento do montante de cedéncia de fundos, o qual representa 89% do total
da atividade no mercado sem garantia. No que diz respeito a estrutura por prazos, é de realcar
0 aumento muito significativo do peso do volume de transagdes no prazo overnight, de 34% para
75% do total das transa¢des sem garantia

Em relagdo ao segmento com garantia, o volume total ascendeu a 14,5 mil milh8es de euros em
2018. As operacdes de obtenc¢do de liquidez continuam a ser as que mais pesam no segmento
com garantia, representando 96% deste tipo de transacées, embora o seu volume tenha dimi-
nuido face a 2017. As transa¢Bes com prazos até um més aumentaram significativamente, de
57% para 86%, sobretudo devido as opera¢des de obtenc¢do de liquidez. Salienta-se a reduzida
atividade entre institui¢Bes portuguesas no mercado com garantia.

O volume total do segmento de derivados OTC ascendeu a 52,4 mil milh8es de euros em 2018,
sobretudo através do recurso a foreign exchange swaps.

O montante total transacionado em operac¢des outright no segmento de titulos de curto prazo
totalizou cerca de 6 mil milhdes de euros em 2018, correspondendo na quase totalidade a titulos
de divida publica.

10.2 Atividade na 4rea do euro

Considerando os dados do Money Market Statistical Reporting (MMSR), 0 montante total transa-
cionado pelos bancos da area do euro nas operac¢des de obtencdo de liquidez no segmento sem
garantia, com contrapartes do mercado wholesale', diminuiu ligeiramente no Ultimo perfodo de
manutencdo em relacdo ao primeiro perfodo de manuten¢do de 2018. Adicionalmente, cerca
de metade do montante de obtenc¢do de fundos no mercado wholesale é feita nos prazos mais
curtos (Overnight, Tom-Next, Spot Next).

14. 0 mercado wholesale corresponde a transacBes com contrapartes de todos os sectores de atividade, exceto particulares e instituicoes sem fins lucra-
tivos ao servico dos particulares.



Grafico 10.2 « Volume de obtencdo de liquidez no mercado wholesale e interbancario no
segmento sem garantia | Em mil milhdes de euros
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Fonte: Banco Central Europeu.

No segmento sem garantia, 0 mercado interbancario observou uma diminui¢do dos mon-
tantes totais reportados, motivada principalmente pelo crescente excesso de liquidez no
sistema bancario da area do euro. Como visto anteriormente, esta tendéncia € contraria a
verificada no caso dos bancos portugueses. No Ultimo periodo de manutenc¢do de 2018, o
montante nas opera¢des de obtencdo de liquidez no segmento interbancario representava
54% do total das transac¢des realizadas neste segmento. No que diz respeito a estrutura por
maturidades, observa-se que as transagdes com prazos mais curtos tém uma importancia
primordial.

Ao longo do periodo analisado, considerando apenas as transac¢8es overnight, o spread da
taxa média ponderada das transacdes de cedéncia de liquidez face a taxa média pondera-
da das transac¢8es de obtencdo de liquidez aumentou ao longo de 2018 no segmento sem
garantia no mercado interbancario. Contudo, no ultimo periodo de manutencdo de 2018,
que compreende o efeito de final do ano, assistiu-se a uma compressédo do spread. No
caso das operacdes de cedéncia de liquidez, a taxa média ponderada foi sempre superior
a taxa da facilidade de depdsito e com valores proximos da EONIA, apesar do spread face
a EONIA ter aumentado nos ultimos periodos de manutenc¢do. Relativamente as transa-
¢Bes de obtencdo de liquidez, verifica-se que, em geral, a taxa média ponderada se situou
em niveis inferiores a taxa da facilidade de depdsito. Esta situagdo podera ser explicada,
entre outros fatores, pelo facto de se estarem a considerar bancos de fora da area do
euro que ndo tém acesso a facilidade de depdsito do Eurosistema e obrigacdes contra-
tuais face a clientes que requerem que as instituicdes de crédito facam depdsitos noutras
instituicdes de crédito noutro pais da area do euro, mesmo com taxas mais penalizadoras.

Desenvolvimentos no Mercado Monetario
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Gréfico 10.3 * Taxas do segmento sem garantia, no mercado interbancario com prazo
overnight | Em percentagem
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Fonte: Banco Central Europeu.

Caixa 4 * Money Market Statistical Reporting

O MMSR é uma plataforma de reporte estatistico de todas as transag¢des didrias realizadas no
mercado monetario da area do euro. O Regulamento do MMSR (UE n.° 1333/2014) entrou em
vigor a 1 de janeiro de 2015, tendo a recolha de dados comegado a 1 de julho de 2016. O BCE
divulga os dados agregados do MMSR desde 21 de novembro de 2017.

Numa primeira fase, participam no MMSR 50 bancos de 10 paises da &rea do euro (Alemanha,
Austria, Bélgica, Espanha, Finlandia, Franga, Grécia, Holanda, Irlanda e Italia). Estes 50 bancos
foram selecionados com base no total do ativo e representam cerca de 80% da atividade do
mercado monetario. De forma a alcangar uma representagdo total da drea do euro, esta a ser
desenvolvida uma segunda fase do MMSR, cuja entrada em vigor esta prevista para 2021, na qual
participardo bancos portugueses.

A base de dados do MMSR permite uma melhor percecdo do funcionamento do mercado mone-
tario, em particular do acesso dos bancos aos varios segmentos de mercado. O MMSR inclui
informacdo individual de cada transacdo em quatro segmentos de mercado monetario: mercado
sem garantia, mercado com garantia, foreign exchange swaps (FX swaps) e overnight index swaps
(QIS), tanto para as transa¢des de cedéncia como de obtenc¢do de liquidez, com prazos que
variam desde overnight a 1 ano.

Adicionalmente, 0 MMSR fornece informacao que permite avaliar o funcionamento do mecanis-
mo de transmissdo da Politica Monetaria, bem como as expectativas de mercado sobre o futuro
das taxas oficiais do Eurosistema. Atualmente, alguma informacdo do MMSR sobre o mercado
com e sem garantia é divulgada de forma agregada pelo BCE, assim como informacdo relativa a
taxa de juro de curto prazo do Euro (pré-€STR). De salientar que a informagdo do MMSR servira
de base para o calculo desta taxa quando a mesma estiver em produgdo.



No segmento com garantia 0s montantes reportados com contrapartes wholesale sdo superiores
aos do segmento sem garantia, considerando tanto as transa¢des de cedéncia de liquidez como as
de obtencdo de liquidez. Face ao primeiro periodo de manutengdo de 2018, houve uma diminui¢do
dos montantes reportados, principalmente motivada pelo efeito de final de ano. O final de ano cor-
responde a uma data de reporte de dados prudenciais para as institui¢des financeiras da area do
euro, pelo que estas instituicdes tendem a diminuir a atividade no mercado monetario. No ultimo
periodo de manuteng¢do de 2018, tal como em Portugal, a maioria das transa¢des do mercado com
garantia reportadas pelos bancos do MMSR foram de obtencdo de liquidez (cerca de 54%).

Grafico 10.4 * Volume no mercado wholesale no segmento com garantia |
Em mil milhdes de euros
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Fonte: Banco Central Europeu.

Tal como acontece com o mercado sem garantia, no mercado com garantia a maioria das tran-
sacBes sdo realizadas por prazos mais curtos, tanto nas operac¢8es de cedéncia como nas ope-
ragdes de obtencdo de liquidez.

As taxas no segmento com garantia foram em 2018, em média, inferiores a taxa da facilidade de
depdsito, evidenciando que este segmento de mercado é motivado principalmente pela procura
de ativos de garantia (collateral-driven) e ndo por questdes de necessidade de financiamento. E
possivel observar-se um aumento das taxas de obtencao de liquidez ao longo de 2018, face a
uma diminuicdo das taxas reportadas nas transac8es de cedéncia de liquidez. No Ultimo perio-
do de manutencdo de 2018, que compreende o efeito final de ano, é possivel observar-se uma
diminuicdo da taxa média praticada nas transagdes de cedéncia de liquidez (opera¢des em que
0 banco que reporta cede liquidez e recebe os ativos de garantia).

Desenvolvimentos no Mercado Monetario
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Grafico 10.5  Taxas do segmento com garantia, no mercado wholesale com prazo overnight
| Em percentagem
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Fonte: Banco Central Europeu.

10.3 Reforma das taxas de referéncia do euro

A relevancia das taxas de juro de referéncia do euro assenta essencialmente em quatro pilares:

e Estabilidade e integridade dos mercados financeiros, na medida em que s&o consideradas
como referéncia para obriga¢des, securitizacdes e produtos estruturados e como medida de
performance dos fundos de investimento. Adicionalmente, sdo ainda utilizadas em derivados
financeiros e como valorizag¢do de rubricas do balanco;

e Economia real, atendendo a que sdo utilizadas como referéncia para empréstimos a empresas
e, em particular, PME;

* Mercado de retalho, como taxa de referéncia para os empréstimos hipotecarios, com particular
relevancia para Portugal;

e Politica monetaria, onde desempenham um papel crucial na operacionalizagdo e transmissao
da politica monetaria do BCE.

Atualmente existem duas taxas de juro de referéncia do euro que sdo amplamente usadas nos
mercados financeiros:

EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate) EONIA (Euro Overnight Index Average)
Mercado monetario interbancario sem garantia Mercado monetdrio interbancario sem garantia
Baseada em cotag¢des de oferta de fundos Baseada em transagdes efetivas de cedéncia de fundos
Painel de 19 bancos Painel de 28 bancos
Prazos: 1s, Tm, 3m, 6m e 12m Prazo: Overnight
Calculadas pela GRSS™ Calculada pelo BCE

Ao longo dos Ultimos anos diversos problemas tém afetado as taxas de juro de referéncia em
diversas jurisdi¢des. Em concreto na area do euro, os recentes escandalos de manipulagdo das

15. Significa “Global Rate Set Systems”.


https://globalrateset.com/

taxas LIBOR e EURIBOR, em conjunto com a redugdo consideravel do painel de bancos da EONIA
e da EURIBOR e a diminui¢do do volume do mercado monetario interbancario sem garantia levou
a que se tornasse imperativa uma reforma destas taxas de referéncia.

Deste modo, em junho de 2016, a EU Benchmark Regulation (BMR) publicou um quadro comum
para assegurar que as taxas de juro de referéncia cumprem determinados requisitos que garan-
tam a sua fiabilidade e eficiéncia bem como protejam o consumidor e investidor. Este regula-
mento entrou em vigor em janeiro de 2018, sendo 0s seus requisitos vinculativos a partir de
1 de janeiro de 2020 e apenas as taxas de juro de referéncia do euro que cumpram com este
regulamento poderdo ser utilizadas em novos contratos ou instrumentos financeiros.

Face ao anteriormente exposto, o BCE anunciou, em setembro de 2017, o desenvolvimento de uma
nova taxa de juro de referéncia do euro, designada por €STR (Euro Short-Term Rate). Esta taxa sera
baseada inteiramente em informagéo ja disponivel no BCE através do reporte estatistico relativo
as transac@es diarias do mercado monetario da area do euro, designado por MMSR (ver Caixa 4).
Adicionalmente, e apds uma consulta com os membros do painel da EONIA, o EMMI que é o admi-
nistrador da EONIA, anunciou, em fevereiro de 2018, que nao iria alterar a metodologia da EONIA,
inviabilizando assim a sua utilizagdo em novos contratos a partir de 1 de janeiro de 2020.

A decisao do BCE em publicar a €STR tinha como principal objetivo providenciar o mercado com
uma taxa de referéncia relevante para o mercado que fosse calculada, de forma robusta, com
transacOes efetivas suficientes’. Para o efeito, durante o processo de desenho da €STR foram
discutidas varias possibilidades, tendo o BCE efetuado duas consultas publicas' com o intuito
de reunir a opinido dos diferentes participantes do mercado financeiro sobre as caracteristicas
e metodologia desta nova taxa.

A metodologia da €STR foi entdo publicada pelo BCE em junho de 2018, estando as principais
diferencas entre a €STR e a EONIA sintetizadas na seguinte tabela:

Caracteristicas EONIA €STR
Segmento do Mercado Monetdrio Sem garantia Sem garantia
Tipo de operagdo Cedéncia de fundos Obtengdo de fundos
Contrapartes Mercado Interbancario Mercado Wholesale
N° de bancos participantes 28 50
Maturidade Overnight Overnight
Calculo Média Ponderada Média aparada a 25%
Hora de publicagdo Dia T as 18:45h CET Dia T+1 até as 9:00 CET
Agente calculador BCE BCE
Administrador EMMI BCE

Se, por um lado, a €STR tem semelhancas com a EONIA, por serem ambas taxas do mercado
sem garantia com o prazo overnight, por outro lado tem diferencas significativas. A €STR é uma
taxa de obtenc¢do de fundos ndo sé no mercado interbancario mas também junto de outras enti-
dades financeiras que ndo bancos, como sejam, seguradoras, fundos de pensdes, sociedades
gestoras de ativos, etc. Com esta alteragéo foi possivel aumentar de forma significativa o volume
reportado (Grafico 10.7), e neste sentido, refletir de forma mais fidedigna as reais necessidades
de financiamento dos bancos que reportam no ambito do MMSR.

Em resultado do aumento do leque de contrapartes e do nimero de bancos a fornecer informa-
¢Bes sobre as suas transacdes, a taxa €STR apresenta uma menor volatilidade do que a EONIA,
tanto em termos de volume transacionado como de nivel de taxas.

16. Tal como definido pelos principios da 10SCO, que estabelecem as melhores praticas de mercado para a producdo de uma taxa de referéncia.
17. Consultar Primeira consulta publica e Segunda consulta pablica.

Desenvolvimentos no Mercado Monetario
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Grafico 10.6 * Evolucdo das taxas da Pré-€STR, EONIA, Facilidades Permanentes e MRO | Em
percentagem

0,30% ~

0,20% H
0,10% -
0,00% - ; ; ; 7 7

I~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ 0 [ee] 0 o0 o0 0 [ee] o0 0 o] 0 [ee] [e)]
0% s 5 B S 2% ¥ 3 28 5 & F B ES3 S Y3 E S
-0,20% H
-0,30% -+ }
-0,40%
-0,50% +
-0,60% -

Pré-€STR ~ emmmmmPQONIA ~ e===rfac. Cedéncia === Fac. Depdsito MRO
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Grafico 10.7 + Evolugdo do volume da Pré-€STR e EONIA | Em milhdes de euros
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Em paralelo com estas iniciativas, foi constituido um grupo de trabalho designado por Working
Group on Risk Free Rates'®, que tinha como objetivo identificar e recomendar alternativas as atuais
taxas de juro de referéncia do euro. Este grupo analisou trés possiveis candidatas a taxa de juro
sem risco do euro, nomeadamente a €STR, a GC Deferred Rate e a Repo Funds Rate, tendo sido
escolhida a €STR, conforme anunciado, a 13 de setembro de 2018. Este grupo esta atualmente a
estudar, entre outros assuntos, as diferentes possibilidades de transi¢do da EONIA para a €STR
de forma a garantir uma transi¢do com menor impacto possivel no mercado, sendo que as prin-
cipais conclusdes deverdo ser publicadas antes do inicio da publicacdo da €STR (i.e, antes do dia
1 de outubro de 2019).

18. Este grupo é constituido por diversas instituicdes de crédito da drea do euro, com 0 apoio do BCE, da Furopean Securities and Markets Authority (ESMA),
da financial Services and Markets Authority (FSMA) e da Comissdo Europeia



Como referido anteriormente, a EURIBOR, tal como se apresenta atualmente, deixara de cumprir
com o requerido na BMR a partir de 1 de janeiro de 2020, pelo que, 0 EMMI, o administrador da
EURIBOR, esta a trabalhar numa reforma desta taxa. Para tal, apresentou uma proposta de uma
metodologia hibrida para o calculo da EURIBOR que consiste em 3 niveis. Num primeiro nivel,
considera-se as taxas das transac¢des para cada prazo, que se realizaram no dia TARGET anterior
a publicagdo; o segundo nivel é baseado em transac8es de todo o espectro dos prazos e relativas
aos dias TARGET mais préximos; e, por fim, no terceiro nivel as contribuicdes sdo baseadas em
transagOes de mercados correlacionados, utilizando uma combinagdo de técnicas de modeliza-
¢do e/ou de expert’s judgment.

Ap6s uma resposta favoravel pelos participantes do mercado a primeira consulta publica sobre a
metodologia hibrida, o EMMI conduziu uma fase de testes a esta metodologia, de maio de 2018
até julho de 2018. Para todos os prazos publicados é possivel verificar que o nivel com maior
peso para o célculo da metodologia hibrida é o nivel 3 (Grafico 10.8). Contudo, e com base nos
resultados obtidos, 0 EMMI esta confiante de que esta metodologia é mais robusta do que a
atual e que cumprird a BMR. Em 2019, o EMMI pretende solicitar a autoriza¢do a autoridade de
supervisdo (FSMA) para averiguar se esta metodologia cumpre os requisitos da BMR.

Grafico 10.8 « Contribui¢cdo dos niveis da metodologia hibrida para o calculo da EURIBOR |
Em percentagem
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Fonte: EMMI.

11 Principais alteracbes do quadro
regulamentar

As orientac¢8es que definem o enquadramento da politica monetaria no Eurosistema sdo revistas
anualmente por forma a refletirem as altera¢des resultantes das decisées do Conselho do BCE.

As revis@es introduzidas pelas Orienta¢8es BCE/2018/3, BCE/2018/4 e BCE/2018/5 foram imple-
mentadas, a nivel nacional, pelas Instru¢des n.° 9/2018 e n.° 10/2018, que alteraram as Instru¢des
n.° 3/2015 e n.° 7/2012, relativas, respetivamente, a implementacdo da politica monetaria do
Eurosistema e as medidas adicionais tempordrias.

Principais alteracdes do quadro regulamentar
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Com entrada emvigor a 16 de abril de 2018, introduziram-se, entre outras, as seguintes alteracoes:

e Introduc¢do de uma limitacdo automatica no acesso das contrapartes as operac¢des de politica
monetdria na sequéncia da decisdo que as considera em situagdo 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 nao garantidas;

e Revisdo do quadro de controlo de risco do Eurosistema, nomeadamente com a introducao,
para os ativos com taxa de juro variavel, de haircuts diferenciados por prazo de vencimento;

* Clarificagcao dos requisitos do Eurosistema sobre o processo de designacdo dos repositérios de
dados referentes aos ativos subjacentes aos instrumentos de divida titularizados;

e Otimizacdo do procedimento de avaliacdo dos sistemas de liquidagdo de titulos (SLT) e das
ligacbes entre SLT operados por centrais de depdsito de titulos (CDT) para mobilizar ativos de
garantia adequados para as operag¢des de crédito do Eurosistema de acordo com o estipulado
pelo Regulamento (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 abran-
gidos pelos requisitos estabelecidos no Regulamento. Estas altera¢des constam de um novo
anexo, o Anexo VI-A.

Com entrada em vigor a 1 de outubro de 2018, foram alterados os critérios de elegibilidade
relativos a estrutura de taxa de juro dos direitos de crédito na forma de empréstimos bancarios.

Adicionalmente, entrou em vigor, a 2 de julho de 2018, a Instrugdo n.° 13/2018, que alterou a
Instrucdo n.° 10/2015, relativa a caracterizagdo e regulamentacdo do Sistema de Gestdo de Ativos
de Garantia e Operac¢des (COLMS), que refletiu neste sistema a obrigatoriedade de constituicdo
de garantias a favor do Banco de Portugal, induzida pela Instru¢do n.° 8/2018, que regulamenta
o Sistema de Compensacdo Interbancéria (SICOI).

Ainda em 2018, iniciou-se 0 novo processo de revisdo anual das orientagdes que estabelecem
as regras e procedimentos aplicaveis a politica monetaria do Eurosistema, cuja entrada em vigor
deverd ocorrer no segundo semestre de 2019.



Siglas
ABS
ABSPP

ACC
AFL
APP
BCE
BCN
CBPP

coT
CHF
CSPP

DFR
EEE
EONIA
FRFA

GBP
HQLA
IC
IHPC
JPY
LTRO

MRO
OMA
OMT
oTC
PM
PSPP
RFR
RM
SEBC
SLT
SMP
TAF
TARGET

TFUE
TLTRO

UE
ushb

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

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

Empréstimos bancarios adicionais (do inglés additional credit claims)
Ativos financeiros liquidos

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

Banco central nacional

Programa de compras de obrigac6es hipotecarias (do inglés covered bond purchase
programme)

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

Programa de compras de obriga¢des de empresas do setor ndo financeiro (do
inglés corporate sector purchase programme)

Taxa da facilidade de depdsito do Eurosistema (do inglés Deposit Facility Rate)
Espaco Econémico Europeu
Taxa EONIA (do inglés Euro OverNight Index Average)

LeilBes de taxa fixa com satisfacdo integral da procura (do inglés fixed-rate
Jull-allotment)

Libra esterlina (do inglés Great Britain Pound)

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

indice harmonizado de precos no consumidor

lene japonés (do inglés Japanese yen)

Operac¢bes de refinanciamento de prazo alargado (do inglés longer term
refinancing operations)

Operagdes principais de refinanciamento (do inglés main refinancing operations)
Operac¢bes de mercado aberto

Transa¢Bes monetarias definitivas (do inglés outright monetary transactions)
Mercado de balc&o (do inglés over-the-counter)

Politica monetaria

Programa de compra de ativos do setor publico (do inglés public sector purchase programme)
Taxa dos acordos de recompra (do inglés repo funds rate)

Reservas Minimas (do inglés Minimum Reserves)

Sistema Europeu de Bancos Centrais

Sistema de liquidacdo de titulos

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

Sistema de Transferéncias Automaticas Transeuropeias de Liquidag¢do 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

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

Unido Europeia
Délar dos Estados Unidos (do inglés United States dollar)
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