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Sumario executivo

Em 2019, o Banco Central Europeu (BCE) reduziu o nivel da taxa de juro da facilidade per-
manente de depdsito de -0,40% para -0,50% e manteve em 0% a taxa de juro aplicavel as
operagdes principais de refinanciamento e em 0,25% a taxa de juro da facilidade permanente
de cedéncia de liquidez. O BCE comunicou ainda, através da divulgacdo de indica¢des sobre
a orientacdo futura da politica monetaria (forward guidance), que as taxas de juro oficiais se
manterdo nos niveis atuais ou inferiores até que as perspetivas de inflacdo deem sinais de
convergéncia robusta para um nivel suficientemente préximo, mas abaixo, de 2% no seu hori-
zonte de projecdo e que essa convergéncia se tenha refletido consistentemente na dinamica
da inflagdo subjacente.

No final de 2019, as instituicBes de crédito que acedem as opera¢8es de politica monetaria
(contrapartes) obtiveram liquidez cedida através de opera¢8es de refinanciamento no valor
de 17,3 mil milhdes de euros em Portugal e de 624,2 mil milh6es de euros na area do euro.
Este montante esta concentrado, em ambos 0s casos, quase em exclusivo nas operag¢des de
refinanciamento de prazo alargado direcionadas (na sigla inglesa, TLTRO - targeted longer term
refinancing operations).

Para garantir a cedéncia de liquidez das operag¢des de politica monetaria e o crédito intra-
didrio, 0 montante total dos ativos de garantia entregues ao Banco de Portugal, no dltimo tri-
mestre de 2019, foi, em média, de 52 mil milh&es de euros. No Eurosistema, foram entregues
ativos de garantia no valor de 1543 mil milhdes de euros. Parte deste valor corresponde a ati-
vos que sdo considerados elegiveis ao abrigo do quadro temporario mais alargado de ativos
elegiveis, estabelecido no contexto da crise financeira e das dividas soberanas.

Entre janeiro e finais de outubro de 2019, o Eurosistema interrompeu as compras liquidas
de ativos no ambito do programa alargado de compra de ativos (na sigla inglesa, APP - asset
purchase programme), embora anunciando que continuaria, por um longo periodo, a reinvestir
o valor nominal dos titulos que fossem atingindo o vencimento. Esta politica foi alterada em
novembro, com o reinicio das compras liquidas a um ritmo mensal de 20 mil milhdes de euros.
O Conselho do BCE espera que estas aquisicdes decorram enquanto forem necessarias para
reforcar o impacto acomodaticio das taxas oficiais e que cessem pouco antes de comegarem
a aumentar as taxas de juro oficiais do BCE. No final de 2019, o valor dos ativos adquiridos no
ambito do APP registado no balan¢o do Banco de Portugal correspondia a 53,3 mil milh&es
de euros, dos quais 50,1 mil milhdes de euros relativos ao programa de compra de ativos do
setor publico (na sigla inglesa, PSPP — public sector purchase programme).

Em 2019, o balanco do Banco de Portugal aumentou ligeiramente, tendo atingido o maximo
histérico de cerca de 160 mil milh&ées de euros no final do ano. No caso do Eurosistema, o
balanco reduziu-se ligeiramente face a 2018, tendo totalizado 4673 mil milhdes de euros no
final do ano. Em termos da composicdo, verificou se, tanto em Portugal como no Eurosistema,
a manutenc¢do da estrutura do balanco.

A atividade no mercado monetario em Portugal em 2019 continuou a ser caraterizada por
uma situacdo de excesso de liquidez e de alguma fragmentag¢do nos mercados. O montante
total transacionado pelas institui¢des portuguesas seguiu a tendéncia de decréscimo dos Ulti-
mos anos. Adicionalmente, assistiu-se a uma diminui¢do significativa na atividade do mercado
sem garantia em rela¢do ao perfiodo homologo. Na area do euro, observou-se um aumento do
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montante total transacionado no mercado por grosso (wholesale)!, no segmento sem garantia,
motivado principalmente pelo excesso de liquidez existente no sistema bancario. Nos mercados
com e sem garantia, a maioria das transac¢8es foram realizadas por prazos mais curtos, tanto nas
operag¢des de cedéncia como nas operagdes de obtenc¢do de liquidez.

No contexto da reforma das principais taxas de referéncia do euro, o BCE comegou a publicar,
em outubro de 2019, a nova taxa de juro de referéncia do euro, designada por €STR (euro short-
-term rate). A decisao de publicar a €STR tem como principal objetivo dotar o mercado com uma
taxa de referéncia relevante, calculada de forma robusta e com transa¢des efetivas suficientes.
Adicionalmente, em novembro de 2019, o European Money Market Institute (EMMI) anunciou estar
concluida a transi¢do do apuramento da EURIBOR para a metodologia hibrida, iniciada em abril.

1. 0 mercado wholesale corresponde a transagBes com contrapartes de todos os setores de atividade, exceto particulares e instituicGes sem fins lucrati-
v0S a0 servico dos particulares.



1 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 definicdo 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 precos, como estabele-
cidono artigo 127.°,n.° 1, do TFUE. Sem prejuizo desse objetivo, o Eurosistema apoia ainda as poli-
ticas econdmicas gerais da Unido, conforme definidas no artigo 3.° do Tratado da Unido Europeia,
com vista a promover um elevado nivel de emprego e o crescimento econémico sustentavel.

O Conselho do BCE definiu o conceito de estabilidade de precos como correspondendo ao
aumento homologo do indice harmonizado de precos no consumidor (IHPC) para a area do euro
inferior a 2%. Na prossecuc¢do do objetivo de estabilidade de precos, o Conselho pretende man-
ter a taxa de inflagdo num nivel inferior mas proximo de 2%, no médio prazo.

Para alcancar este objetivo, a estratégia de politica monetaria do Eurosistema assenta em dois
pilares essenciais para avaliar os riscos para a estabilidade de precos: (i) a analise econdmica, que
avalia a evolugdo da atividade real e das condi¢8es financeiras, e (ii) a analise monetaria, que se
centra na relagdo de longo prazo entre a quantidade de moeda e o nivel de precos.

Figura 1.1 ¢ Estratégia de politica monetaria

Objetivo primordial da estabilidade de pregos
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T T
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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

2. 0 Tratado refere-se ao Sistema Europeu de Banco Centrais (SEBC) — o BCE e todos os BCN dos Estados-Membros da Unido Europeia — e ndo ao
Eurosistema, porque foi elaborado no pressuposto de que todos os Estados-Membros da Unido Europeia acabariam por adotar o euro.

3. 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 o Governador do Banco de Portugal. De acordo com o artigo 12.°-1 dos Estatutos do Sistema Europeu de Bancos Centrais e do Banco Central
Europeu, o Conselho do BCE toma as decisdes relativas aos “objetivos monetdrios intermédios, taxas de juro bdsicas e aprovisionamento de reservas
no SEBC, estabelecendo as orientacBes necessarias a respetiva execugdo”. A Comissdo Executiva é constitufda 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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as condi¢cBes no mercado monetario nesse sentido. Esta interven¢do é convencionalmente conse-
guida através da gestdo das taxas de juro oficiais que sdo definidas pelo Conselho do BCE.

O processo pelo qual as decisdes sobre as taxas de juro oficiais afetam a economia, em geral,
e o nivel de pregos, em particular, constitui o mecanismo de transmissdo da politica monetaria
convencional. Devido aos diversos mecanismos e intervenientes neste processo, existe um des-
fasamento temporal entre a implementa¢do das medidas de politica monetdria e a verificacdo
dos respetivos efeitos. Adicionalmente, a eficacia das medidas é condicionada pelos contextos
econdmico e financeiro e pela evolu¢do das expetativas dos agentes.

Figura 1.2 « Mecanismo de transmissdo da politica monetaria convencional
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Para alcancar o objetivo de estabilidade de precos, o Conselho do BCE pode ainda adotar medi-
das ndo convencionais, designadamente, a compra de ativos financeiros e a realiza¢do de opera-
¢Bes de refinanciamento com carateristicas especiais.

No ambito da politica monetaria, o Eurosistema atua de acordo com o principio de uma eco-
nomia de mercado aberto e de livre concorréncia, conforme definido no TFUE. O exercicio das
funcBes especificas atribuidas ao Eurosistema é norteado por outros principios, de entre os
quais se destacam a eficiéncia operacional, o tratamento harmonizado das instituicdes de cré-
dito, a implementacdo descentralizada da politica monetdria, a simplicidade e transparéncia
das decisBes, 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 implementacdo da politica monetdria. Estes ins-
trumentos incluem as operacdes de mercado aberto, as facilidades permanentes e as reservas
minimas obrigatdrias. Em particular, é através das taxas de juro oficiais do Eurosistema, desig-
nadamente as taxas de juro aplicaveis as operac8es principais de refinanciamento, a facilidade
permanente de cedéncia de liquidez e a facilidade permanente de depdsito, que sdo sinalizadas
as orienta¢des de politica monetaria.

O enguadramento de implementacdo da politica monetaria estabelece ainda: (i) a participa-
¢do de um amplo conjunto de contrapartes nas operac¢des de politica monetdria, mediante o



cumprimento de critérios de elegibilidade4, e (ii) que todas as opera¢des de cedéncia de liquidez
devem ser adequadamente garantidas®, definindo-se, para o efeito, as classes de ativos de garan-
tia aceites e as medidas de mitigacdo de risco®.

As decisBes de politica monetaria focam-se na 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 da area do euro, e beneficia do contributo de todos esses BCN, incluindo
do Banco de Portugal. Antes das propostas chegarem aos 6rgdos de decisdo, os BCN manifes-
tam a sua posi¢do e propdem medidas ao nivel dos varios comités, grupos de trabalho e outras
estruturas relevantes, apoiando a Comissdo Executiva do BCE na elaboracdo das propostas que
sdo apresentadas para decisdo ao Conselho do BCE.

Ndo obstante o processo de decisdo ser centralizado, a politica monetaria é implementada de forma
descentralizada pelos BCN, com base em regras e condi¢des comuns a todos os Estados-Membros,
as quais constam de decisdes, regulamentos e orienta¢des aprovados pelo Conselho do BCE.
As orientac¢6es carecem de implementacdo a nivel nacional pelos BCN para serem vinculativas.

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

e Controla o cumprimento de reservas minimas das instituicdes de crédito residentes em
Portugal;

* Avalia 0 estatuto de contraparte das institui¢des estabelecidas no pafs;

* Executa as operac¢des de politica monetdria (cedéncia e absorc¢ao de liquidez) junto das contra-
partes nacionais e processa as facilidades permanentes;

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

* 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, para aceitagdo desses ativos como garantia nas opera¢des de crédito do
Eurosistema’;

* Gere 0s ativos de garantia entregues (em particular, controla a existéncia de garantias adequa-
das e suficientes);

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

As regras uniformes relativas a politica monetaria do Eurosistema constam, nas suas versdes
atuais, da Orientacdo (EU) 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/2015/35).

Para mais informacdes, consulte os artigos 55.° e 55.°-a da Instrugdo 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.
0s requisitos encontram-se detalhados nas InstrugBes do Banco de Portugal n.° 3/2015 e n.° 7/2012.

As operacdes de crédito do Eurosistema incluem as operac@es de cedéncia de liquidez no ambito da politica monetdria e o crédito intradidrio no
ambito do sistema de pagamentos.

Enquadramento da politica monetaria do Eurosistema
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Acresce as anteriores a Orienta¢gdo BCE/2014/31, relativa a medidas adicionais tempordarias respei-
tantes as operac¢oes 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 Instrugdo n.° 3/2015 e pela Instru¢do
n.° 7/2012 do Banco de Portugal, as quais estabelecem, respetivamente, as regras aplicaveis as
operacBes de politica monetdria do Eurosistema e as medidas adicionais tempordrias.

2 Decisdes de politica monetaria

Ao longo do ano, o Conselho do BCE alterou diversas vezes a forward guidance relativamente as
taxas de juro oficiais. Em julho, o Conselho introduziu a possibilidade de as taxas de juro oficiais se
virem a situar em niveis inferiores aos existentes. Num contexto em que as taxas de inflacdo, tanto
observadas como projetadas, se mantinham persistentemente abaixo dos niveis consentaneos
com o seu objetivo, o Conselho do BCE sublinhou a necessidade de uma orientagdo fortemente
acomodaticia da politica monetdria durante um periodo prolongado. Por conseguinte, o Conselho
do BCE mostrou-se decidido a agir, em conformidade com o seu compromisso de simetria do
objetivo de inflagdo, se as perspetivas de inflagdo a médio prazo continuassem a ser inferiores
ao seu objetivo. Foi também reafirmado que o Conselho do BCE estaria preparado para ajustar
todos os seus instrumentos, consoante apropriado, a fim de assegurar que a inflagdo continuasse
a evoluir de forma sustentada no sentido do seu objetivo.

Em setembro de 2019, o Conselho do BCE reduziu a taxa de juro da facilidade permanente de
depdsito para -0,50%. Esta foi a primeira alteracdo de uma taxa diretora do BCE desde marco de
2016. As taxas de juro aplicaveis as operacdes principais de refinanciamento e a facilidade perma-
nente de cedéncia de liquidez permaneceram em 0% e 0,25%, respetivamente.

Na mesma data, o Conselho anunciou ainda esperar que as taxas de juro oficiais do BCE se man-
tenham nos niveis atuais ou inferiores até as perspetivas de inflagdo darem sinais de convergéncia
robusta para um nivel suficientemente préximo, mas abaixo, de 2% no seu horizonte de proje¢do
e essa convergéncia se tenha refletido consistentemente na dinamica da inflagdo subjacente. Este
anuncio modificou o que tinha sido comunicado no inicio do ano, ao retirar a referéncia ao verdo
de 2019 e assumir um prolongamento do horizonte durante o qual nao serdo decididos aumen-
tos das taxas de juro oficiais.

Em termos de opera¢des de politica monetaria, o Conselho do BCE anunciou, em mar¢o, para rea-
lizacdo a partir de setembro, uma nova série de operac¢des de refinanciamento de prazo alargado
direcionadas, TLTRO-IIl, com o objetivo de preservar as condi¢es de financiamento bancario e
a transmissdo da politica monetdria. Em setembro, os principais parametros da TLTRO-IIl foram
modificados para reforcar o cardter acomodaticio da politica monetaria. Estas operagdes tém
um prazo de trés anos e incorporam incentivos a concessdo de crédito a economia. O Conselho
sublinhou que as opera¢&es de refinanciamento do Eurosistema continuardo a ser realizadas com
taxa fixa e satisfacdo integral da procura, enquanto for necessario e, pelo menos, até ao final do
periodo de manutengdo de reservas com inicio em marco de 2021.

Em setembro, o Conselho do BCE decidiu também reiniciar as compras liquidas de ativos no
ambito do APP, a um ritmo mensal de 20 mil milh&es de euros a partir de novembro de 2019 e
enqguanto for necessario para reforcar o impacto acomodaticio das taxas oficiais. Comunicou-se a
previsdo de que essas compras apenas cessem pouco antes de comecar a aumentar as taxas de



juro oficiais. Simultaneamente, reiterou-se 0 compromisso com o reinvestimento dos pagamentos
de capital dos titulos vincendos adquiridos no ambito desse programa, na totalidade, durante um
perfodo prolongado apds a data em que o Conselho do BCE comece a aumentar as taxas de juro
oficiais e, em qualquer caso, enquanto for necessario para manter condi¢8es de liquidez favora-
veis e um nivel amplo de acomodag¢do monetaria.

Por ultimo, a fim de apoiar a transmissado da politica monetdria assente nas instituicdes de crédito,
também em setembro de 2019, foi anunciada a introduc¢do de um sistema de dois niveis para
a remunerac¢do de reservas (tiering), no ambito do qual uma parte da liquidez excedentaria das
instituicdes de crédito ficou, a partir de 30 de outubro, isenta da taxa de juro negativa aplicada a
facilidade permanente de depdsito.

3 Contrapartes de politica
monetaria

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

Os critérios gerais de elegibilidade encontram-se estabelecidos nos artigos 55.° e 55.°-a da
Instrugdo n.° 3/2015 do Banco de Portugal. Deste modo, sdo consideradas contrapartes de politi-
ca monetaria as instituicBes que cumpram o seguinte conjunto de critérios:

* Estdo sujeitas ao regime de reservas minimas;

e Estdo sujeitas a um regime de supervisdo harmonizada, estabelecida pela Unido Europeia/
Espaco Econdmico Europeu (EEE), ou de padrdo comparavel;

* Sdo financeiramente solidas. A avaliacdo da solidez financeira deve basear-se em informacdo
trimestral sobre os racios de capital, alavancagem e liquidez reportados nos termos do Regu-
lamento (UE) n.° 575/2013 (ou comparavel) em base individual e consolidada, de acordo com
0s requisitos de supervisdo;

e Cumprem todos 0s requisitos operacionais especificados pelos BCN ou BCE, nomeadamente
a subscricdo de documentos contratuais relevantes e 0 acesso aos sistemas de informacgao de
cada jurisdicdo.

De acordo com a implementacdo descentralizada da politica monetaria, a avaliagdo do cumpri-
mento dos critérios e a aceitacdo de instituicdes 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 participacdo nas operac¢8es de mercado aberto do
Eurosistema e o0 acesso as facilidades permanentes.

Contrapartes de politica monetaria
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Em caso de incumprimento das obriga¢des no ambito da execugdo da politica monetaria decor-
rentes de disposic¢8es legais do BCE ou do BCN respetivo, serdo aplicadas san¢des pecuniarias as
contrapartes. O Banco de Portugal pode eventualmente aplicar medidas corretivas a uma deter-
minada institui¢do, que incluem a limitagdo, a suspensdo e a exclusdo do acesso as operac¢des de
mercado aberto ou as facilidades permanentes, em caso de incumprimento ou com base em con-
sidera¢des de natureza prudencial. O acesso as opera¢des de politica monetaria do Eurosistema
pode ser reposto apos a disponibilizagdo da informacgdo devida e a determina¢do que a contra-
parte satisfaz todos os critérios de elegibilidade.

No final de 2019, 35 contrapartes portuguesas cumpriam os critérios de elegibilidade, represen-
tando 2% do total de contrapartes do Eurosistema, e todas tinham acesso a todo o tipo de ope-
racBes. Esta situacdo divergia da observada no conjunto da area do euro, onde o nimero de con-
trapartes a aceder a facilidade permanente de depdsito era maior do que as restantes operagdes.

Grafico 3.1 « Numero de contrapartes elegiveis, no fim do ano, por instrumento de politica
monetaria | Em unidades
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O numero de contrapartes em Portugal ndo tem sofrido altera¢des significativas nos ultimos
anos. No final de 2019, eram contrapartes de politica monetaria 24% das instituicdes de cré-
dito portuguesas, de um total de 149 instituicBes. Na area do euro as institui¢Bes de crédito
que tinham acesso as diferentes operacdes de politica monetaria oscilavam em torno dos 40%.
No final de 2019, existiam menos 140 instituicbes de crédito na area do euro, relativamente a
2018, totalizando 4459 instituicOes.



4 Operacoes de politica monetaria

As opera¢Oes de politica monetdria incluem as opera¢8es de mercado aberto e as facilidades
permanentes. Podem ser utilizadas quer para ceder liquidez ao sistema bancario quer para
absorver a liquidez excedentaria.

Grafico 4.1 « Evolucdo do saldo das operag¢des de politica monetaria | Em milhdes de euros
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excluindo o programa de compras de ativos.

No final de 2019, o valor obtido pelas contrapartes portuguesas junto do Banco de Portugal
nas operac¢des de politica monetaria de cedéncia de liquidez totalizou cerca de 17,3 mil milhdes
de euros, o que representa uma reducdo de 7,6% face ao ano anterior. Dado que 0 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 operactes de politica monetaria de cedéncia de liquidez foi de 624,2 mil
milhBes de euros, o que significa uma reducdo de 15% em relacdo a 2018. Por sua vez, a cedéncia
liquida foi de 348,5 mil milhdes de euros, o que representa um aumento de 214,4% relativamen-
te ao ano anterior. Este aumento muito significativo é justificado pela reducdo dos saldos das
contrapartes na facilidade de depdsito e respetiva transferéncia para as contas de depdsito junto
dos BCN. Esta transferéncia foi motivada pela introdugdo do sistema de isen¢do de remuneracao
de reservas excedentarias a 30 de outubro de 2019, dado que a isengdo se aplica a liquidez exce-
dentdria depositada junto do Eurosistema mas ndo a liquidez aplicada na facilidade de depdsito
do BCE. Esta situacdo néo foi observada em Portugal, dado que o valor aplicado pelas contrapar-
tes portuguesas na facilidade de depdsito é tradicionalmente muito reduzido.

4.1 Operac¢des de mercado aberto

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

As OMA consistem em: (i) operac8es de cedéncia de liquidez as institui¢des de crédito median-
te entrega de garantias sob a forma de ativos elegiveis ou (i) opera¢des de absorc¢do de liqui-
dez através da constituicdo de depdsitos a prazo fixo junto dos BCN. As OMA sdo da iniciativa
do BCE, uma vez que este define os termos e condi¢des das operagdes, nomeadamente, 0

Operacoes de politica monetaria
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momento da intervencdo, o tipo de instrumento?® a utilizar, o prazo, o limite de montante a ser
colocado e a taxa de juro.

A Instrucdo do Banco de Portugal n.° 3/2015 estabelece dois tipos de OMA de cariz regular: as
operag¢des principais de refinanciamento (na sigla inglesa, MRO - main refinancing operations),
com periodicidade e prazo semanais, e as operacdes de refinanciamento de prazo alargado
(na sigla inglesa, LTRO - long term refinancing operations), com periodicidade mensal e prazo de
3 meses. No ano de 2019, o Conselho do BCE manteve a taxa que incide sobre estas opera¢des
(em 0%), bem como a aplica¢do de taxa fixa e satisfagao integral da procura.

Em 2019, o Eurosistema (incluindo o Banco de Portugal) realizou 52 MRO, com um montante
colocado médio de 4,3 mil milhdes de euros (3,5 mil milhdes de euros em 2018), e 12 LTRO a
3 meses, com um montante colocado médio de 1,1 mil milhdes de euros (2,0 mil milhges de
euros em 2018). Nestas opera¢8es participaram, em média, 30 e 14 institui¢Bes, respetivamente.
Em Portugal, foram colocados, em média, 25 milhSes de euros nas MRO (40 milhes de euros em
2018) e 114 milh8es de euros nas LTRO (10 milhGes de euros em 2018). Embora as contrapartes
residentes em Portugal tenham participado em 95% dessas opera¢8es, o niumero médio de par-
ticipantes em cada operagdo foi diminuto (uma contraparte por operacao).

Grafico 4.2 « Montantes colocados e nUmero de contrapartes participantes na MRO | Em milhdes
de euros e em unidades
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Grafico 4.3 * Montantes colocados e nUmero de contrapartes participantes na LTRO a 3 meses
| Em milhdes de euros e em unidades
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8. Alnstrucdo n.° 3/2015 define ainda os tipos de instrumentos que podem ser utilizados para a condugdo de uma OMA, designadamente operacdes
reversiveis, operacdes definitivas, emissdo de certificados de divida, constitui¢do de depésitos a prazo fixo e swaps cambiais.



Ao longo do Ultimo ano, foi possivel observar, em Portugal, um aumento do saldo médio das opera-
¢Bes regulares, de 78 para cerca de 95 milhdes de euros. Este aumento deveu-se ao maior recurso
as LTRO, o qual aumentou, em termos absolutos, 36 milh&es de euros. Pelo contrario, o recurso as
MRO diminuiu cerca de 19 milh8es de euros.

Na area do euro, o saldo médio das MRO e das LTRO a 3 meses, em 2019, foi de 7,8 mil milhdes de
euros. Esta reducdo deveu-se ao menor recurso as LTRO a 3 meses, o qual diminuiu 2,9 mil milhdes
de euros em termos absolutos. Pelo contrario, verificou-se um ligeiro aumento do recurso as MRO,
em 0,8 mil milhdes de euros. Desde a introduc¢do das TLTRO, tem vindo a observar-se, em Portugal
e na area do euro, uma tendéncia para a concentracdo do financiamento das instituicdes em ope-
racOes de prazos mais longos.

Com a crise financeira, e ao longo dos Ultimos anos, o Eurosistema introduziu varias opera¢ées nao
convencionais de cariz ndo regular, nomeadamente as TLTRO (Caixa 1), com o objetivo de incentivar
a concessdo de crédito pelos bancos a economia real, e os leildes de cedéncia de moeda estrangeira
(na sigla inglesa, TAF - term auction facility), nomeadamente de ddlares norte-americanos.

Em 2019, os reembolsos antecipados da TLTRO-II atingiram um montante total acumulado de 7,4 mil
milhdes de euros em Portugal e 229,3 mil milh8es de euros no Eurosistema, representando cerca de
35% e 31% do montante colocado, respetivamente. No final do ano, 0 montante vivo na TLTRO-Il tota-
lizou 13,5 mil milh8es de euros em Portugal e 510,8 mil milhdes de euros na area do euro.

Grafico 4.4 « Montantes colocados, montantes reembolsados antecipadamente e nimero de
contrapartes participantes na TLTRO-II | Em milhdes de euros e em unidades
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Relativamente a TLTRO-IIl, em termos agregados, o montante colocado nas duas primeiras
operacdes foi 2,5 mil milhdes de euros em Portugal e 101,17 mil milh8es de euros na area
do euro. Tal como na segunda série de TLTRO, também na terceira série a taxa de juro a
ser aplicada a cada contraparte estd dependente da evolugdo do seu crédito liquido con-
cedido as empresas ndo financeiras e as familias (excluindo empréstimos para habitacdo).
Considerando que as taxas da MRO e da facilidade de depdsito atuais se mantém, a taxa de
juro inicial é de 0%, mas poderéa reduzir-se até -0,5%, dependendo da evolugdo da concessdo
de crédito entre os periodos de referéncia.

Operacdes de politica monetaria
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Grafico 4.5 « Montantes colocados, e nimero de contrapartes participantes na TLTRO-II
| Em milhdes de euros e em unidades
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Em 2019, realizaram-se 51 opera¢des de cedéncia de délares norte-americanos, com um mon-
tante colocado médio de 179 mil milhdes de ddlares norte-americanos (297 mil milhdes em
2018) e uma participacdo média de duas instituicdes no total da area do euro. As contrapartes
portuguesas participaram em duas dessas operacées e obtiveram em termos médios 40 milh&es
de ddlares norte-americanos (25 milhdes de ddlares norte-americanos em 2018).

Grafico 4.6 *+ Montantes colocados e niUmero de contrapartes participantes na USD TAF
| Em milh&es de délares norte-americanos e em unidades
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4.2 Facilidades permanentes

As facilidades permanentes estdo continuamente disponiveis para as contrapartes de politica
monetaria, que podem aceder aquelas por iniciativa prépria. O Eurosistema oferece diariamente
duas facilidades pelo prazo overnight. de depdsito e de cedéncia de liquidez. Em setembro de
2019, o Eurosistema reduziu a taxa da facilidade permanente de depdsito de -0,40% para -0,50%,
mantendo a taxa da facilidade permanente de cedéncia marginal de liquidez em 0,25%.

Em Portugal, a facilidade de depdsito foi utilizada quatro vezes em 2019, com um valor médio
por recurso de 5 milhdes de euros. Por sua vez a facilidade de cedéncia marginal foi utilizada
33 vezes, registando um valor médio por recurso de 3,6 milhdes de euros.

Na &rea do euro, houve uma diminui¢do do saldo médio didrio do recurso a facilidade de depdsi-
to em 2019, que apresentou um valor médio de 524,9 mil milhdes de euros (diminuicdo de 20%
em relacdo a 2018); no caso da facilidade de cedéncia, o montante médio foi de 94 milh&es de
euros (reducao de 7% em relacdo a 2018).

Até a introdug¢do do sistema de tiering, em outubro de 2019, a facilidade de depdsito e as reser-
vas excedentarias eram remuneradas a mesma taxa. Quando o tiering entrou em vigor, ocorreu
uma transferéncia de fundos da facilidade de depdsito para as contas de depdsito, uma vez que
SO estas estdo abrangidas pelo novo sistema. Este movimento foi visivel em paises da area do
euro que registavam montantes significativos na facilidade de depdsito, o que ndo é o caso de
Portugal. Este recurso a facilidade de depdsito nalguns paises podera ser explicado por uma
preferéncia das contrapartes em reduzir o refinanciamento liquido junto do Eurosistema eviden-
ciado no balanco, ou mesmo pelo facto de o pagamento da remuneragdo da facilidade perma-
nente de depdsito ser didrio, enquanto o das reservas excedentdrias ocorrer apenas no final do
perfodo de manutencdo de reservas minimas.

Grafico 4.7 » Saldos diarios das facilidades permanentes | Em milhdes de euros
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Caixa 1 * Operacdes de refinanciamento de prazo alargado direcionadas (TLTRO)

Desde o inicio da crise financeira em 2007, o BCE tem introduzido um conjunto de medidas ndo
convencionais de politica monetaria, com o objetivo de restaurar o funcionamento adequado
dos mercados financeiros e do mecanismo de transmissdo da politica monetaria, suportar o
crédito bancario a economia e, numa fase posterior, reforcar o carater acomodaticio da politica
monetaria perante riscos de inflacdo persistentemente baixa. Entre estas medidas, destacam-se
as operac¢Qes de refinanciamento de prazo alargado direcionadas (TLTRO).

A primeira série de TLTRO foi anunciada em junho de 2014, com o objetivo de apoiar a concessao
de crédito pelos bancos a economia real. O limite de crédito a que os bancos podiam recorrer
estava diretamente relacionado com o montante de empréstimos concedido as empresas ndo
financeiras e familias, com excecdo de empréstimos a habita¢do, e a taxa de juro era indexada a
taxa da MRO em vigor a data da operacdo (exceto nas duas primeiras opera¢des em que foi apli-
cado um spread de 10 pontos base sobre a taxa da MRO). A primeira série de TLTRO incluiu oito
operacdes trimestrais, entre setembro de 2014 e junho de 2016. Todas as operac¢des venciam
em setembro de 2018.

Em mar¢o de 2016, 0 BCE anunciou a segunda série de TLTRO (TLTRO-II), com o objetivo adicional
de reforcar a politica monetdria acomodaticia do Eurosistema e incentivar a concessdo de crédito
bancario a economia real. Nesta segunda série, a taxa de juro aplicada estava dependente da
evolucdo do crédito concedido. Assim, a taxa de juro variava entre a taxa da MRO e a taxa da
facilidade permanente de depdsito a data da operagdo (0% e -0,4%), dependendo da evolugdo do
crédito concedido, 0 que, na pratica, se reflete num incentivo adicional a concessao do mesmo.
ATLTRO-I foi desenhada de modo a ndo penalizar os bancos que se encontravam em desalavan-
cagem, assegurando que um banco que apresentasse uma evolu¢do negativa do crédito liquido
concedido no primeiro perfodo de referéncia, mas que tivesse um montante menos negativo no
segundo perfodo de referéncia, pudesse beneficiar de uma taxa de juro mais favoravel. O crédi-
to liquido concedido entre 31 de janeiro de 2015 e 31 de janeiro de 2016 (primeiro periodo de
referéncia) foi utilizado para definir um valor de referéncia (benchmark):

* no caso de o banco apresentar um valor de crédito liquido positivo no primeiro periodo
de referéncia, teria de aumentar o stock de crédito registado em 31 de janeiro de 2016 em
2,5% até 31 de janeiro de 2018 para beneficiar da taxa da facilidade de dep0sito;

* no caso de o banco apresentar um valor de crédito liquido negativo no primeiro periodo de
referéncia, teria de apresentar um aumento do stock de crédito registado em 31 de janeiro de
2016, deduzido do montante de crédito liquido durante o primeiro periodo de referéncia, de
2,5% para beneficiar da taxa da facilidade de depdsito (Figura C1.1).

A TLTRO-II foi implementada através de quatro operagdes trimestrais, entre junho de 2016 e
mar¢o de 2017, com maturidade de quatro anos.



Figura C1.1 * Metodologia de definicdo do benchmark para os participantes na TLTRO-II

1.° periodo de referéncia 2.° periodo de referéncia

31jan. 2015 31jan. 2016 31jan. 2018

Stock benchmark

Stock benchmark

Fonte: Banco de Portugal.

Em marc¢o de 2019, o BCE anunciou a terceira série de TLTRO (TLTRO-III), que tem como objetivos
preservar as condicdes favoraveis de concessao de crédito a economia real e a transmisséo ade-
quada da politica monetaria. Em setembro de 2019, os principais parametros da TLTRO-IIl foram
modificados para reforcar o carater acomodaticio da politica monetéria. A semelhanca da TLTRO-
Il, também nesta série a taxa de juro aplicada esta dependente da evoluc¢do do crédito concedido.
A taxa de juro varia entre a taxa de juro média das MRO e a taxa de juro média da facilidade per-
manente de depdsito ao longo do periodo de duracdo de cada operagdo. A TLTRO Il esta a ser
implementada através de sete operac¢des trimestrais, entre setembro de 2019 e marg¢o de 2021,
com maturidade de trés anos.

Na primeira série de TLTRO, foram colocados 432 mil milhGes de euros na area do euro e
12,4 mil milh&es de euros em Portugal. Na TLTRO-II, foram colocados 740 mil milhdes de euros
na area do euro e 20,9 mil milh8es de euros em Portugal. Os bancos tiveram a possibilidade de
amortizar antecipadamente os montantes obtidos na primeira série antes da maturidade, o que
contribuiu para um efeito de substituicdo entre a TLTRO e a TLTRO-II. Na area do euro, a taxa de
juro média ponderada pelos montantes colocados foi de -0,365% e, em Portugal, essa taxa fixou-
-se em -0,236%.

Nas duas primeiras operac¢8es da TLTRO-III, foram colocados 101 mil milhdes de euros na area do
euro e 2,5 mil milhdes de euros em Portugal. Também entre a TLTRO-II e a TLTRO-IIl se verifica um efei-
to substituicdo, devido a possibilidade de reembolso antecipado dos montantes obtidos na TLTRO-II.

Grafico C1.1 » Evoluc¢do do saldo das TLTRO | Em milh&es de euros
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Fonte: Banco Central Europeu (calculos do Banco de Portugal) e Banco de Portugal.
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De acordo com o Bank Lending Survey?®, entre as raz8es para participarem nas TLTRO, os bancos
da area do euro indicaram as condi¢des atrativas destas opera¢des, a redu¢do e/ou preven-
¢do de dificuldades de financiamento no futuro e, em menor grau, 0 cumprimento de requisi-
tos regulatérios, em particular o racio de financiamento liquido estavel (net stable funding ratio).
Os bancos referiram também que utilizaram a liquidez obtida através das TLTRO essencialmente
para conceder crédito ao setor privado ndo financeiro e para substituir outro financiamento
obtido junto do Eurosistema.

As TLTRO contribuiram para estimular a concessdo de crédito a economia real, especialmente no
caso da TLTRO-II, embora seja dificil destrincar os efeitos das duas séries de operac8es. A evidén-
Cia aponta para um maior crescimento do crédito nos bancos que participaram na TLTRO-II, em
relacdo ao passado e aos bancos que ndo participaram. Este crescimento foi mais significativo
para os bancos localizados nos paises considerados vulneraveis'o.

9. 0 Bank Lending Survey é um inquérito aos maiores bancos da drea do euro, conduzido trimestralmente pelo Eurosistema, o qual tem como objetivo
complementar a informagdo estatistica existente, nomeadamente no que respeita a procura e oferta dos empréstimos a empresas e familias.

10. Os paises vulnerdveis sdo Portugal, Espanha, Itdlia, Grécia, Irlanda, Chipre e Eslovénia.

11. Ver Caixa 2 “Operacdes de refinanciamento de prazo alargado direcionadas: caracterizacdo e impactos no mercado de crédito bancdrio”, Boletim
Econdmico de outubro de 2017, Banco de Portugal.

5 Ativos de garantia para as operacoes
de credito do Eurosistema

5.1 Ativos elegiveis

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

O Eurosistema avalia a elegibilidade dos ativos, transacionaveis e ndo transacionaveis, que as
suas contrapartes podem utilizar como garantia nas operac8es de crédito. Os critérios de elegi-
bilidade tém em consideragdo 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 Instrucdo do Banco de Portugal n.° 3/2015 e na Instruc¢do n.° 7/2012.

A avaliagdo da elegibilidade dos ativos transacionaveis cabe ao BCN do pals onde os titulos sdo
negociados. Diariamente, os BCN reportam ao BCE novos titulos considerados elegiveis e even-
tuais alteracdes que tenham ocorrido em titulos previamente reportados (por exemplo, altera-
¢Oes da taxa de cupdo, de valor nominal vivo, de avaliacBes da qualidade de crédito). Tendo em
consideracdo a informag¢do comunicada pelos BCN, o BCE publica diariamente no seu site a lista
Unica de ativos transacionaveis elegiveis.



Ao longo do ano de 2019, o Banco de Portugal comunicou ao BCE 30 novos ativos transaciona-
veis e efetuou 853 atualiza¢8es dos ativos na lista Unica do Eurosistema.

Gréfico 5.1 ¢ Distribuicdo, por categoria de ativo, dos titulos elegiveis no quarto trimestre

de 2019 | Em percentagem
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Fonte: Banco Central Europeu (cdlculos do 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 2019.

No final de 2019, a lista de titulos elegfveis do Eurosistema contava com 26 411 titulos, dos quais
119 eram da responsabilidade do Banco de Portugal.

Ao longo dos Ultimos anos, ndo se tém observado altera¢des significativas na distribuicdo de
titulos elegiveis por categoria de ativo, tanto no Banco de Portugal como no Eurosistema. Dos
ativos elegiveis reportados pelo Banco de Portugal destacam-se os titulos emitidos por adminis-
tra¢Bes centrais (71%) e as obriga¢8es hipotecarias (17%). No caso do Eurosistema existe uma
menor concentra¢do na distribui¢do por categoria de ativo. Em 2019, as principais categorias de
ativos elegiveis foram os titulos emitidos pelas administracdes centrais (52%), outras obrigacdes
bancarias (12%), obrigactes hipotecarias (11%) e obrigacdes de empresas (11%).

Relativamente aos ativos ndo transacionaveis, ndo existe uma lista publica com a discriminagéo
dos ativos elegiveis. Isto deve-se ao facto de a andlise de elegibilidade dos ativos ndo transacio-
naveis ser realizada apenas quando as contrapartes requerem a sua utilizagdo como garantia.
A semelhanca dos anos anteriores, a categoria de ativos ndo transaciondveis com maior repre-
sentatividade sdo os direitos de crédito sob a forma de empréstimos bancarios.

5.2 Utiliza¢do de ativos de garantia

As instituicBes que pretendam aceder as opera¢Oes 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 desse BCN. A utilizagdo de ativos de garantia esta sujeita a um conjunto de regras defini-
das pelo Eurosistema (Parte IV da Instrucdo n.° 3/2015), desde a atribuicdo de uma valorizagao
adequada (prego de mercado ou tedrico) a aplicagdo de medidas de controlo de risco (haircuts).

Ativos de garantia para as operacdes de crédito do Eurosistema
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Os dados apresentados relativos a utilizagdo de ativos de garantia, em Portugal e na area do
euro, referem-se a sua valoriza¢do ap6s aplicagdo dos respetivos haircuts.

Grafico 5.2 ¢ Distribuicdo, por categoria de ativo, da utiliza¢cdo de ativos de garantia
| Em milh&es de euros
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Fontes: Banco Central Europeu (cdlculos Banco de Portugal) e Banco de Portugal. | Nota: Montante total das pools de ativos de garantia das
contrapartes residentes em Portugal e na drea do euro, calculado através da média do valor total no final dos meses relativos a cada trimestre.

No Eurosistema, em termos agregados, tem-se verificado uma ligeira redu¢do do valor das pools
de ativos de garantia utilizadas pelas contrapartes. No Ultimo trimestre de 2019, o montante total
de ativos de garantia foi, em média, de 1543 mil milh8es de euros, o que representa um decrés-
cimo de 1% face ao ultimo trimestre de 2018.

No que respeita a valoriza¢do das pools de ativos de garantia das contrapartes nacionais, obser-
vou-se em 2019 uma variagdo contraria a tendéncia do Eurosistema. No Ultimo trimestre do ano,
o valor total dos ativos de garantia entregues ao Banco de Portugal ascendeu, em média, a 52 mil
milh&es de euros, o que constitui um aumento de 3% em relagdo ao perfodo homdlogo.

Ao longo dos Ultimos anos, a composicdo das pools de ativos de garantia ndo tem, de forma
agregada, sofrido alterac¢8es significativas, tanto em Portugal como no Eurosistema (Grafico 5.2).

No ultimo trimestre de 2019, a semelhanca dos trimestres anteriores, as contrapartes nacionais
utilizaram maioritariamente obrigacdes hipotecarias (34%), titulos emitidos pela administracdo
central (32%) e empréstimos bancarios (21%).

No que diz respeito ao Eurosistema, as categorias de ativos mais utilizadas pelas contrapartes de
politica monetaria foram as obrigacdes hipotecarias (25%), os empréstimos bancarios (24%) e os
instrumentos de divida titularizados (23%).



6 Reservas minimas

O regime de reservas minimas do BCE tem como principais objetivos (i) a estabilizacdo das taxas
de juro do mercado monetario, nomeadamente da taxa overnight, perante altera¢ées nas condi-
¢Oes de liquidez e (ii) a criagdo ou aumento do défice estrutural de liquidez, de modo a melhorar
a eficiéncia do Eurosistema enquanto cedente de liquidez. O segundo objetivo perdeu relevo
nos ultimos anos, devido aos elevados niveis de excesso de liquidez que caraterizam o sistema
bancario da area do euro desde 2012.

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 pafs onde se locali-
zam. O cumprimento das reservas minimas é determinado, no final de cada periodo de manuten-
¢do (PM), com base na média dos saldos de fim de dia das contas de depdsito de cada institui¢do
junto do respetivo BCN. O montante detido pelas instituices, nessas contas, em excesso do nivel
estabelecido pelo regime de reservas minimas, é denominado “reservas excedentarias”.

O valor a cumprir por cada instituicdo resulta da aplicacdo dos racios de reservas a rubricas do
passivo do respetivo balanco, em final de més/trimestre, as quais se aplicam coeficientes de
reservas de 0% ou de 1%, em fung¢do da sua tipologia e prazo de vencimento. O valor de reservas
minimas a cumprir registou variagdes muito pequenas durante o ano de 2019. Neste sentido,
e comparativamente com 2018, o valor médio de reservas minimas aumentou 129 milhdes de
euros em Portugal e 5,5 mil milndes de euros na area do euro. No final do ano, as reservas mini-
mas a cumprir atingiram o valor maximo registado durante o ano, cerca de 2,2 mil milhdes de
euros em Portugal e 134 mil milhdes de euros na area do euro, o que reflete uma tendéncia de
crescimento nos passivos dos bancos sujeitos ao regime.

As reservas minimas sdo remuneradas a taxa da MRO (atualmente 0%) e as reservas exceden-
tarias é aplicada a taxa da facilidade permanente de depdsito (atualmente -0,50%) ou 0%, na
sequéncia da introducgdo, a 30 de outubro de 2019, do sistema de tiering, no ambito do qual
parte das reservas excedentarias das instituicdes de crédito fica isenta da taxa de juro negativa
aplicada a facilidade permanente de depdsito.

No Ultimo periodo de manutengdo de 2019, o valor médio dos depdsitos das instituicdes de
crédito no Eurosistema variou, em termos homalogos, 51% em Portugal e 22% na area do euro.
Esta evolugdo é explicada, quase em absoluto, pelo aumento substancial do valor das reservas
excedentarias e resulta da implementacdo de medidas ndo convencionais de politica monetaria
e, em particular, do sistema de tiering.

Os montantes isentos de taxa de juro negativa depositados junto do Eurosistema pelas institui-
¢Bes de crédito, ou seja, efetivamente remunerados a taxa de juro de 0%, totalizaram 14,6 mil
milhdes de euros em Portugal e 911,4 mil milhdes de euros na area do euro.

Reservas minimas
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Grafico 6.1 * Evolucdo das reservas minimas, total dos depositos e montante isento
| Em milh&es de euros
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Fontes: Banco Central Europeu (cdlculos Banco de Portugal) e Banco de Portugal. | Nota: As reservas excedentdrias sdo calculadas através
da diferenca entre o saldo médio das contas de depdsito junto do Eurosistema, durante o perfodo de manutengdo de reservas minimas, e o
valor das reservas minimas. Os perfodos de manutencdo sdo estabelecidos pelo BCE em funcdo das reunides do Conselho do BCE nas quais é
definida a orientagdo da politica monetéria. O montante isento da aplicagdo de remuneragdo negativa apresentado no grafico corresponde ao
valor agregado das reservas minimas e do montante isento das reservas excedentdrias ao abrigo do sistema de tiering.

Em 2019, o montante de reservas minimas obrigatérias em Portugal foi atingido, em média, no
sétimo dia do periodo de manuten¢do, o mesmo que em 2018. Na area do euro, as reservas
minimas foram satisfeitas, em média, no quarto dia do perfodo de manutencdo, tal como em
2018. O reduzido numero de dias necessarios para o cumprimento das reservas minimas evi-
dencia o ambiente atual de elevado excesso de liquidez do sistema bancario da area do euro.

Grafico 6.2 * Evolu¢do do cumprimento das reservas minimas ao longo do periodo

de manutencdo em 2019 | Em percentagem
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Fontes: Banco Central Europeu (calculos Banco de Portugal) e Banco de Portugal.



Caixa 2 * Introducdo do sistema de dois niveis (tiering) para a remuneragao

de reservas excedentarias

Em setembro de 2019, o Conselho do BCE anunciou a introdu¢do de um sistema de dois niveis
para a remuneracdo de reservas excedentarias (tiering), com o objetivo de apoiar a transmisséo
da politica monetaria através dos bancos e, assim, salvaguardar o contributo positivo das taxas
de juro negativas para a orientacdo acomodaticia da politica monetaria. Este sistema isenta parte
das reservas excedentarias depositadas pelas instituicBes de crédito junto do banco central da
remuneracdo negativa associada a taxa da facilidade de depdsito. Deste modo, todas as insti-
tuicBes de crédito sujeitas ao regime de reservas minimas dispem de um limite de reservas
excedentarias que é efetivamente remunerado a taxa de 0%. Este limite é baseado num multiplo
de seis aplicado ao valor das reservas minimas a cumprir, adotado sob decisdo do Conselho do
BCE. O sistema de tiering entrou em vigor a 30 de outubro.

Figura C2.1 * Regime remuneratério das reservas antes e apds a introdugdo do sistema
de tiering

Antes do tiering Depois do tiering

Remunerado a taxa Remunerado a taxa
Facilidade de depdsito — da facilidade de depésito Facilidade de depdsito da facilidade de depésito
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Fonte: Banco de Portugal.

A calibracdo do sistema, e em particular a definicdo do multiplo aplicado ao valor de reservas
minimas a cumprir (que € igual para todas as instituicdes), visa apoiar a transmissdo das taxas
de juro oficiais as taxas de juro praticadas pelos bancos ao mitigar alguns dos impactos adversos
das taxas de juro negativas sobre a rentabilidade dos bancos. Como o beneficio financeiro do
tiering é proporcional ao nivel de reservas minimas, as instituicdes de crédito com modelo de
negdcio assente na captagdo de depdsitos gozam de limites de isenc¢do relativamente maiores.
Deste modo, a associa¢do do sistema de tiering ao valor das reservas minimas a cumprir indica
que o sistema se foca nas instituicdes que sdo as principais fontes de crédito a economia real.
Simultaneamente, a calibra¢do adotada procura assegurar que as taxas de juro overnight do
mercado monetario do euro permanecem préximas dos niveis consentaneos com a orientagdo
da politica monetaria.

A entrada em vigor do novo sistema incentivou as instituicdes com niveis de excesso de liquidez
inferiores ao seu respetivo limite de isen¢do a procurarem fundos para depositar junto do banco
central. Nesse sentido, as instituicBes de crédito adotaram varias estratégias para preencherem
esses limites, nomeadamente através de transferéncias de fundos intragrupo, venda de ativos e
transagdes domésticas e cross-border no mercado monetario, sobretudo no mercado repo.

Reservas minimas
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Em Portugal, no ultimo perfodo de manutencgdo de 2019, os depdsitos das instituicdes de crédito
residentes ascendiam a 18,9 mil milhdes de euros, dos quais 2,1 mil milh8es de euros afetos ao
cumprimento das reservas minimas e 16,7 mil milh8es de euros correspondentes a reservas
excedentarias. Neste perfodo, as instituicbes de crédito residentes em Portugal utilizaram 96%
do limite de isencdo disponivel. Individualmente, 24 instituicbes de crédito utilizaram mais de
90% do seu respetivo limite. A dissonancia entre o valor de utilizacdo agregado e o numero de
instituicGes de crédito no patamar superior de utilizacdo advém da relativa concentragdo do
excesso de liquidez em algumas instituicBes do sistema bancario portugués.

Antes da introducdo do tiering, as reservas excedentarias junto do Banco de Portugal representa-
vam um custo anual proximo dos 35 milh8es de euros para as instituicdes de crédito residentes
em Portugal. Apds a introducdo do sistema, e tendo em conta a descida da taxa da facilidade
de depdsito de -0,40% para -0,50%, estima-se que o custo anual das reservas excedentarias
diminua para, aproximadamente, 21,5 milhdes de euros'. A taxa de juro média implicita dos
depdsitos das instituicdes de crédito portuguesas junto do Banco de Portugal tornou-se menos
negativa com a introducdo deste sistema, passando de -0,32% para -0,11%.

Grafico C2.1 + Distribui¢do das institui¢des de crédito residentes em Portugal pela
percentagem utilizada do tiering, e evolu¢do do custo e da taxa de juro média implicita
dos depdsitos das instituicdes de crédito junto do Banco de Portugal | Em milhdes de euros
e percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: 2019MP5 corresponde ao periodo de manutencdo com inicio a 31 de julho de 2019 e fim a 17 de setembro de 2019
e 2019MP8 corresponde ao perfodo de manuten¢do com inicio a 18 de dezembro de 2019 e fim a 28 de janeiro de 2020. Consideram-se apenas as
instituicBes de crédito residentes em Portugal com valor de reservas minimas a cumprir ndo nulo.

12. Com base nos valores do dltimo perfodo de manutencdo de 2019.



7 Programas de compra de ativos

Em janeiro de 2019, iniciou-se a fase exclusiva de reinvestimento do APP, visando manter o saldo
de compras acumulado atingido no final do ano anterior, fase essa que durou até outubro de 2019.

A partir de novembro, reiniciaram-se as aquisicées liquidas de ativos, no montante de 20 mil milhdes
de euros mensais, tendo sido anunciado que estas decorrerdo enquanto forem necessarias para
reforcar o impacto acomodaticio da politica monetaria e que cessardo pouco antes de o BCE decidir
comecar a aumentar as taxas de juro oficiais.

O reinvestimento do valor nominal dos titulos do APP, por seu turno, prosseguira simultaneamente
com as aquisi¢Bes liquidas de ativos e estender-se-a por um longo periodo de tempo para além do
inicio do aumento das taxas de juro oficiais do BCE e enquanto for necessario para manter condi-
¢Bes favoraveis de liquidez e um amplo grau de acomodacdo monetaria. Os juros recebidos dos
titulos ndo sao reinvestidos.

Na execucdo dos programas, o Eurosistema mantém o principio da neutralidade de mercado, atra-
vés da implementacdo suave e flexivel dos mesmos, com vista a preservar o normal funcionamento
dos mercados.

O Banco de Portugal, em particular, tem estado envolvido, desde o inicio, nas compras associadas
a0 PSPP e ao terceiro programa de compra de obrigac¢8es hipotecarias (na sigla inglesa, CBPP - cove-
red bonds purchase programme) executando compras em mercado secundério, no primeiro caso, e
em primario e secundario, no segundo.

No final de 2019, a carteira de titulos adquiridos no ambito do APP registados no balango do Banco
de Portugal representava cerca de 53,3 mil milhdes de euros (dos quais 50,1 mil milhdes de euros
correspondiam ao programa PSPP e 3,2 mil milhdes de euros ao CBPP3). Adicionalmente, no final de
2019, os programas CBPP, CBPP2 e o programa dos mercados de titulos de divida (SMP - securities
markets programme) totalizavam 1,3 mil milhdes de euros.

Grafico 7.1 * Saldos das compras de ativos nos balangos do Banco de Portugal e do
Eurosistema | Em milhdes de euros e em percentagem
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Caixa 3 * Medidas nao convencionais: Programas de compra de ativos

Perante as graves perturbagdes nos mercados financeiros, a recessao econémica e os niveis de
inflacdo persistentemente baixos da drea do euro que se seguiram a crise financeira espoletada
em 2007 e a crise das dividas soberanas em 2010, o Eurosistema adotou diversas medidas de
politica monetaria significativamente diferentes daquelas que tinha implementado até entdo.
Estas medidas, designadas de “ndo convencionais”, tiveram como objetivo restaurar o funciona-
mento adequado dos mercados financeiros e do mecanismo de transmissdo da politica mone-
taria e apoiar a concessdo de crédito a economia ja que, ao garantirem um fluxo de crédito
adequado e em condi¢bes acessiveis para as empresas e familias, incentivam o investimento e
0 consumo, 0 que contribui, em Ultima instancia, para o objetivo de convergéncia das taxas de
inflagdo para valores abaixo, mas préximo, de 2% no médio prazo.

De entre as medidas ndo convencionais implementadas', destaca-se o langamento dos primei-
ros programas de compra de ativos em mercados disfuncionais entre 2009 e 2012 e, a partir
de 2015, a realizagdo de um programa alargado de compra de ativos (APP) com o objetivo de
proporcionar um maior estimulo monetario a economia da area do euro.

Grafico C3.1 « Cronologia dos programas de compras e respetivas compras até dezembro
de 2019

OoMT
CBPP2
core | RN
| T T T T T T T
jul. 09 nov. 10 mar. 12 ago. 13 dez. 14 mai. 16 set. 17 jan. 19

Fonte: Banco Central Europeu (cdlculos do Banco de Portugal) e Banco de Portugal. | Nota: os valores de compras apresentados para 0S
programas CBPP3, ABSPP, PSPP e CSPP dizem respeito a valores liquidos do vencimento de titulos.

O primeiro programa de compra de ativos, o CBPP, teve como principal objetivo revitalizar o mer-
cado de obrigacdes hipotecarias, considerada uma das principais fontes de financiamento de
mercado dos bancos em varios paises da area do euro. O CBPP, com duragdo de um ano, foi ini-
ciado em julho de 2009 e permitiu adquirir 60 mil milhdes de euros de obriga¢gdes hipotecarias.
Em outubro de 2011, apds o surgimento de novas tensdes neste segmento de mercado, o BCE
anunciou um segundo programa de compra de obriga¢8es hipotecarias (CBPP2) com a mesma
duracdo, no ambito do qual adquiriu cerca de 17 mil milhdes de euros.

No inicio de 2010, a crise das dividas soberanas introduziu novos desafios na area do euro. Dado
o papel de referéncia da divida publica na fixa¢do dos custos de financiamento do setor privado,
bem como a sua importancia no balanco e na gestdo da liquidez dos bancos, considerou-se que
os desenvolvimentos neste mercado tinham um impacto negativo na transmissdo da politica

13. Para mais detalhes sobre as medidas ndo convencionais, ver Tema em destague “Politica monetdria ndo convencional do BCE: o que foi feito e que
impacto teve?”, Boletim Econdmico de junho de 2015, Banco de Portugal.



monetdria a economia real. Neste sentido, em maio de 2010, o BCE anunciou um programa de
compra de ativos nos mercados de divida publica e privada (SMP) com o objetivo de restaurar a
liquidez e assegurar o funcionamento adequado de alguns segmentos de mercado. Com o SMP,
foram adquiridos cerca de 218 mil milhdes de euros de ativos emitidos pelos Estados sobera-
nos da Espanha, Grécia, Italia, Irlanda e Portugal, ndo tendo existido compras de divida privada.
O programa terminou em setembro de 2012, quando, apds sinais de fragmentacdo financeira
crescente, instabilidade nos mercados de divida soberana e alguma especula¢do quanto a viabi-
lidade do euro, o BCE anunciou a disponibilidade para realizar transacées monetarias definitivas
(nasigla inglesa, OMT - outright monetary transactions) nos mercados secundarios de divida publi-
ca de Estados-Membros sujeitos a um programa de ajustamento econdémico e financeiro. Apesar
de o OMT ndo ter sido ativado, assistiu-se a uma reducdo significativa das tensdes nos mercados
financeiros na sequéncia do seu anuncio.

Atualmente, no ambito do APP, estdo em curso quatro programas de compra de ativos para fazer
face a um periodo prolongado de baixos niveis de inflacdo. Numa primeira fase, o terceiro progra-
ma de compra de obrigac¢8es hipotecarias (CBPP3) e o programa de instrumentos de divida titu-
larizados (na sigla inglesa, ABSPP - asset-backed securities purchase programme) surgiram de forma
independente. Com inicio a 20 de outubro e a 21 de novembro de 2014, respetivamente, tinham
como objetivo melhorar a transmissdo da politica monetaria, facilitar a concessao de crédito a
economia na area do euro e, desta forma, contribuir para a convergéncia das taxas de inflacao
para niveis mais proximos de 2%. Em marco de 2015, o BCE decidiu iniciar um programa de com-
pra de divida publica e de entidades supranacionais da area do euro (PSPP), criando em conjunto
com o CBPP3 e 0 ABSPP, 0 APP, sinalizando, desta forma, o seu empenho em cumprir o mandato
de manter a estabilidade de precos, num cendrio econémico e financeiro sem precedentes. Em
marco de 2016, com a finalidade de melhorar ainda mais as condi¢8es de financiamento da eco-
nomia real e, em Ultima instancia, influenciar a trajetéria da inflagdo na area do euro, foi anunciado
o programa de compra de titulos de divida de empresas do setor ndo financeiro da area do euro
(na sigla inglesa, CSPP - corporate sector purchase programme).

Até 2015, a dimensdo do balanc¢o do Eurosistema era determinada pela procura de liquidez pelo
setor bancario. A partir de 2015, o APP passou a constituir o principal instrumento de politica
monetaria quando avaliada a estrutura do balanco, tendo conduzido a uma expansdo histdrica
do mesmo.

Gréfico C3.2 * Operacdes de crédito e programas de compra de ativos no balanco
do Eurosistema | Em mil milhdes de euros
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Conforme o Grafico C3.2, no final de 2019, a carteira de titulos adquiridos pelo Eurosistema no
ambito dos programas de compras totalizava 2632 mil milh8es de euros, dos quais cerca de 80%
correspondiam ao PSPP, 10% ao CBPP3 e 7% ao CSPP. O ABSPP e os programas cujas compras
ja terminaram (CBPP, CBPP2 e SMP) representavam apenas 1% e 2% da carteira, respetivamente.

Grafico C3.3 « Operacdes de crédito e programas de compra de ativos no balango do Banco
de Portugal | Em mil milhes de euros
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Fonte: Banco Central Europeu (calculos do Banco de Portugal) e Banco de Portugal. | Nota: neste grafico, as LTRO incluem as LTRO e as TLTRO.

Também o balan¢o do Banco de Portugal atingiu o seu valor maximo no final de 2019, refletindo
as compras realizadas no ambito dos diferentes programas de compra de ativos. De acordo com
o Grafico C3.3, as compras de ativos registadas no balan¢o do Banco de Portugal a 31 de dezem-
bro ascendiam a cerca de 53 mil milh8es euros, distribuidos maioritariamente pelo PSPP e pelo
CBPP3, que representavam, respetivamente, cerca de 91% e 5,9% do total dos ativos adquiridos
a0 abrigo dos programas de compra. Refira-se que o ABSPP e o CSPP ndo se encontram regista-
dos no balan¢o do Banco de Portugal, ja que a compra dos titulos de emitentes portugueses no
ambito destes programas sdo da responsabilidade do Banco de Franga e do Banco Central da
Bélgica, respetivamente.

7.1 PSPP

As compras do PSPP sdo executadas em fungdo da chave de capital™ de cada BCN no capital
subscrito do BCE. No caso do Banco de Portugal, a chave de capital era 2,35% em 2019 (2,48%
em 2018).

No final de 2019, a propor¢do acumulada das compras de titulos portugueses no PSPP cifrava-
-se em 2,1%, abaixo, portanto, da referida chave de capital. Ndo obstante, ao longo de 2019,
esta propor¢do continuou a convergir para a chave de capital do Banco de Portugal no BCE,
tendo-se aproximado 0,2 pp em relagdo ao valor verificado no final de 2018 (Quadro 7.1).

14. A1 de janeiro de 2019, o BCE efetuou o ajustamento quinquenal da tabela de reparticdo para subscricdo do seu capital. A chave de capital reflete
a participacdo de cada banco central nacional no capital do BCE e é determinada em fungdo da quota do respetivo pais no total da populagdo e do
produto interno bruto da Unido Europeia.



Grafico 7.2 < Proporcdo das compras de titulos do setor publico portugués
| Em percentagem
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Quadro 7.1 ¢ 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

Participacdono ;9 36 02 264 03 120 1,8 204 25 1,7 170 06 03 04 01 58 24 05 1,
capital do BCE

Compras
liquidas
acumuladas no
total do PSPP
(final de 2018)

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

Compras

liquidas

acumuladasno 30 38 01 269 00 132 17 216 00 17 185 02 01 01 01 58 21 04 06
total do PSPP

(final de 2019)

Em 2019, o Banco de Portugal apenas adquiriu titulos do setor publico portugués no ambito do
PSPP, ndo tendo, tal como no ano anterior, adquirido divida emitida por entidades supranacio-
nais. Dentro do setor publico portugués, foram adquiridos também titulos emitidos pelas regides
auténomas dos Acores e da Madeira, bem como de agéncias publicas.

Em 2019, o Eurosistema adquiriu 4,3 mil milhdes de euros de titulos de divida publica portu-
guesa. Este valor é ja liquido dos montantes vencidos em carteira. O Banco de Portugal efetuou
669 operacdes no PSPP em 2019 com institui¢des financeiras portuguesas e estrangeiras.

Ao longo do ano, foram efetuadas algumas operag¢des de venda de titulos em carteira de modo a
repor os limites por emissdo (33%) do Eurosistema, que foram quebrados, de forma automatica,
no seguimento de operac8es do IGCP de troca de divida (operagdes de amortizagdo antecipada
de obrigacbes com um prazo de vencimento préximo, por contrapartida da emissdo de obriga-
¢bes com prazo para o vencimento superior).

Programas de compra de ativos
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Grafico 7.3 « Aquisi¢Bes liquidas de titulos do setor publico portugués pelo Banco de Portugal
e Banco Central Europeu, 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.

7.2 CBPP3

Sdo elegiveis para compra no ambito do terceiro programa de compra de obrigac8es hipoteca-
rias em vigor (CBPP3) os titulos desta tipologia que sejam aceites como garantia de operacfes
de crédito do Eurosistema. Ndo sdo aplicadas quaisquer limitagdes em termos de prazo para o
vencimento ou montante minimo de emissdo. No conjunto de todos os programas de obriga¢des
hipotecdrias existentes, o limite maximo que o Eurosistema pode deter de cada emissdo é de
70%, em funcado do risco de crédito da emissao/emitente.

Em 2019, o Banco de Portugal ndo reinvestiu integralmente os titulos vencidos devido a reduzida
dimensdo e disponibilidade dos titulos negociados no mercado portugués. As compras liquidas
apresentaram um saldo de -410 milhdes de euros. Foram realizadas 209 operaces e, ao contrario
do que se verificou no ano anterior, houve aquisi¢des para este programa em mercado primario.

No caso do Eurosistema, realizaram-se compras liquidas no montante de 3,3 mil milhdes de euros.

Desde o inicio do CBPP3, o Eurosistema realizou, em média, 39% das compras de ativos em mer-
cado primario e 61% em mercado secundario.

Grafico 7.4 « Aquisi¢des liquidas para o CBPP3 pelo Banco de Portugal e Eurosistema,
montantes acumulados desde o inicio do ano | Em milhdes de euros
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Fonte: Banco Central Europeu (célculos do Banco de Portugal) e Banco de Portugal.



7.3 CSPP e ABSPP

A execucdo do programa de compras de obriga¢8es de empresas do setor privado ndo-financei-
ro (CSPP) é realizada por um conjunto restrito de BCN. O Banco Central da Bélgica ficou respon-
savel por implementar o CSPP em nove jurisdi¢Bes, entre as quais se inclui o mercado portugués.

Em 2019, o Eurosistema efetuou compras liquidas para o programa no montante de 7,7 mil
milhdes de euros. Durante o ano foi realizada uma emissdo de ativos elegiveis para o CSPP por
um emitente nacional.

A partir de novembro, o Eurosistema reiniciou a participacdo em opera¢des de mercado primario
de empresas ndo financeiras no CSPP. Desde o inicio deste programa, o Eurosistema realizou,
em média, 18% das compras de ativos em mercado primario e 82% em mercado secundario.

De forma analoga, a execucdo do programa de compras de divida titularizada (ABSPP) é realiza-
da por um conjunto restrito de BCN, estando o Banco de Franca responsavel pela compra dos
titulos em cinco jurisdi¢Bes, nas quais se incluem os instrumentos de divida titularizados (na sigla
inglesa, ABS - asset-backed securities) com ativos subjacentes portugueses.

Em 2019, o Eurosistema realizou compras liquidas ao abrigo deste programa no montante de
917 milhdes de euros.

7.4 Empréstimo de titulos

De modo a garantir condi¢des de liquidez adequadas nos mercados de titulos e de opera-
¢bes de reporte, os titulos adquiridos pelo Eurosistema no ambito do PSPP e CSPP estdo
disponiveis para opera¢8es de empréstimo (securities lending), realizadas de forma des-
centralizada pelos bancos centrais. Os principais destinatarios destas operac¢des sdo as
institui¢Bes financeiras que atuam como intermediarios na colocagdo dos titulos de divida
no mercado e que asseguram as condi¢Bes de liquidez dos mesmos.

Adicionalmente, cada BCN pode disponibilizar para empréstimo os titulos adquiridos no
ambito do CBPP3 e ABSPP.

Os titulos adquiridos pelo Banco de Portugal no ambito do PSPP e CBPP3 estdo disponiveis
para empréstimo, tal como acontece com os titulos anteriormente adquiridos no ambito do
SMP, através 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.

Ovolume de ativos emprestados em 2019 pelo Banco de Portugal atingiu a média mensal de
1,2 mil milhdes de euros. Os titulos de divida publica representaram em média cerca de
76% deste montante; o remanescente diz respeito a titulos supranacionais e obrigacdes
hipotecarias.

Programas de compra de ativos
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Grafico 7.5 « Montante mensal médio emprestado pelo Banco de Portugal e Eurosistema |
Em milhdes de euros
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Fonte: Banco Central Europeu (célculos do Banco de Portugal) e Banco de Portugal.

8 Evolucao do balanco do Banco
de Portugal e do Eurosistema

8.1 Composicdo do balan¢o

Em 2019, a composi¢do do balan¢o do Banco de Portugal manteve-se em linha com a observada
no ano anterior (Quadro 8.1).

Do lado do ativo, a rubrica com maior peso (33%) € 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 7). A rubrica de “Financiamento
de politica monetaria as instituicBes de crédito”, que reflete a forma convencional de o Banco de
Portugal ceder liquidez, ou seja, através de operacées de politica monetaria reversiveis (ou seja, ndo
definitivas) reduziu ligeiramente o seu peso no total do ativo (de 13% para 12%), em parte devido
ao decréscimo do montante vivo neste tipo de opera¢des (Capitulo 4). A rubrica de “Ativos sobre o
Eurosistema” continuou a apresentar, tal como em 2018, um peso relevante no total do balango do
Banco de Portugal (30%). Esta rubrica inclui, na sua maioria, 0s ajustamentos as notas em circula-
¢do, ou seja, a diferenca entre o montante de notas em circulagao que o Banco de Portugal regista
em balango 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 balango do Banco de Portugal, em 2019, 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 perante o BCE resul-
tante da realizacdo de pagamentos transfronteiricos em euros através do sistema de pagamen-
tos TARGET2. Tal como verificado no ano anterior, em 2019, 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 balan¢o do Banco de
Portugal, representando, em ambos o0s casos, 16% do total, em 2019. Estes agregados incluem,
entre outros, alguns fatores autbnomos de liquidez, ou seja, itens n&do diretamente relacionados



com a politica monetdaria mas que afetam a posi¢do de liquidez do sistema bancario. Os fatores
auténomos distribuem-se por varios dos agregados de balanco apresentados no Quadro 8.1.
Em concreto, sdo fundamentalmente os seguintes: (i) notas em circulac¢ao; (ii) depdsitos do setor
publico; (iii) ativos de investimento do banco central ndo relacionados com a politica monetaria,
que incluem as reservas de ouro e as carteiras de investimento em euros e em moeda estrangei-
ra (incluidas no item “outros ativos ndo relacionados com a PM"); e (iv) outros fatores.

Quadro 8.1 ¢ Balanco simplificado do Banco de Portugal | Em percentagem do ativo

Ativo Passivo
2018 2019 2018 2019
Ouro 9% 9% Notas em circulagdo 7%  17%
Financiamento de PM as IC 13% 12%  Depdsitos das IC no Banco Central 8% 8%
Titulos detidos para fins de PM 32% 33%  Depositos do setor publico no Banco Central 8% 7%
Ativos sobre o Eurosistema 29% 30%  Responsabilidades para com o Eurosistema 53% 52%
(TARGET)

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

Fonte: Banco de Portugal. | Nota: As percentagens apresentadas foram calculadas tendo por base os saldos médios didrios por ano.

A detencdo, pelo Banco de Portugal, de ativos financeiros ndo relacionados com a politica monetaria
esta condicionada ao limite estabelecido no Acordo sobre Ativos Financeiros Liquidos (AFL) celebra-
do entre os BCN da area do euro e o BCE™. Todos os fatores autbnomos, a exce¢do das notas em
circulagdo, contam para o valor dos AFL. Em 2019, o saldo médio de AFL do Banco de Portugal foi
de cerca de 4,9 mil milhdes de euros, valor que compara com 6,4 mil milhdes de euros em 2018.

A evolucdo dos balan¢os do Banco de Portugal e do Eurosistema é apresentada no Grafico 8.1. No
final de 2019, o balan¢o do Banco de Portugal ascendeu a cerca de 160 mil milhdes de euros, valor
que corresponde ao maximo histérico verificado e que representa um aumento de aproximada-
mente 1% relativamente ao final de 2018. No caso do Eurosistema, o valor do balanc¢o reduziu-se
ligeiramente face a 2018, fechando o ano em 4673 mil milh8es de euros, perto do valor maximo
histérico, registado também em dezembro de 2018 (4719 mil milhdes de euros).

Grafico 8.1 « 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.

15. Para mais informacdo sobre este Acordo, consultar https://www.ecb.europa.eu/explainers/tell-me-more/html/anfa_ga.pt.html.
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Tal como observado para Portugal, também ao nivel do Eurosistema a composi¢do do balan¢o
praticamente ndo se alterou em 2019. Do lado do ativo, a rubrica “Titulos detidos para fins de
Politica Monetaria” continua a ser a mais expressiva, representando, no final de 2019, cerca de
56% dos ativos do Eurosistema. No lado do passivo, a estrutura manteve-se semelhante a de
2018. Ao nivel do Eurosistema, a rubrica “Depdsitos de institui¢cBes de crédito no Banco Central”,
na qual se incluem as contas correntes dos bancos junto dos BCN e o recurso a facilidade per-
manente de depdsito, continuou a ser a mais representativa.

8.2 Excesso de liquidez

O excesso de liquidez é definido como a soma das reservas excedentérias (ou seja, o valor depo-
sitado 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 faci-
lidade permanente de cedéncia de liquidez. Devido a condug¢do dos programas de compra de
ativos, o excesso de liquidez no Eurosistema aumentou consideravelmente a partir de 2015.

Em 2019, a média do excesso de liquidez em Portugal ascendeu a cerca de 11,5 mil milhdes
de euros, acima dos 10 mil milhdes verificados, em média, durante o ano de 2018. No entanto,
salienta-se que o excesso de liquidez no Ultimo periodo de manutencdo de 2019 foi de 16,7 mil
milhdes de euros, um valor significativamente superior ao verificado em 2018 e a média de 2019,
sendo ainda maximo histérico. A forte subida verificada no excesso de liquidez apds o sexto
perfodo de manutencdo estd intimamente relacionada com a introdugdo do tiering'é, que entrou
em vigor no sétimo periodo de manutenc¢do de 2019 (Caixa 2).

O peso do excesso de liquidez em Portugal face ao conjunto da area do euro foi, em média, de
0,64% em 2019 (o que compara com 0,53% em 2018), tendo, no entanto, terminado o ano de
2019 nos 0,96%, subida esta verificada ja apds a introdugdo do tiering.

Grafico 8.2 « Evoluc¢do 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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Fonte: Banco Central Europeu (calculos do Banco de Portugal). | Notas: Valores médios por perfodo de manutengdo de reservas minimas.

16. https://www.ech.europa.eu/press/pr/date/2019/html/ech.pr190912_2~a0b47cd62a.en.html.


https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2019/html/ecb.pr190912_2~a0b47cd62a.en.html

9 Desenvolvimentos no mercado
monetario

9.1 Atividade em Portugal

O Banco de Portugal realiza anualmente um inquérito aos principais bancos nacionais sobre a ati-
vidade no mercado monetario no segundo trimestre do ano, tendo em vista a recolha de todas as
suas transa¢des em euros no mercado interbancario e que estejam registadas no proprio balango®.

A evolugdo do mercado monetario em Portugal em 2019 continuou a ser caraterizada por uma
situacdo de generalizado excesso de liquidez. Durante o segundo trimestre do ano, o montan-
te total transacionado pelas instituicbes portuguesas' seguiu a tendéncia de decréscimo dos
dltimos anos, atingindo um novo minimo no periodo em andlise. Registou-se um decréscimo da
atividade em todos os segmentos, mais acentuado nos mercados sem garantia e com garantia.
O segmento de derivados over-the-counter (OTC) continua a ser o segmento preferido pelas institui-
¢Bes portuguesas. Adicionalmente, verificou-se uma diminui¢do do montante transacionado com
contrapartes fora da area euro em operagdes com e sem garantia.

Grafico 9.1 ¢ Volume total e distribui¢do 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 fixou-se em 1,2 mil milhdes de euros, corresponden-
te a uma reducgdo de 81,8% face ao mesmo periodo do ano anterior. Esta reducdo deveu-se
fundamentalmente a diminuicdo do montante de cedéncia de liquidez, cujas operac¢des repre-
sentaram 65% do total do segmento sem garantia em 2019 e diminuiram 86,7% relativamente
a igual perfodo do ano anterior. No que diz respeito a estrutura por maturidades, é de realcar a
diminuigdo significativa do montante transacionado pelo prazo overnight, cujo peso no total das
transagdes sem garantia se reduziu de 75% para 26%. Em sentido inverso, a quota de transagoes
nos prazos entre um més e um ano aumentou para 56%.

Em relagdo ao segmento com garantia, 0 volume total ascendeu a 8,2 mil milh8es de euros em 2019.
As operac8es de obtencdo de liquidez continuavam a ser as que mais pesavam Nno segmento com
garantia, representando 97% deste tipo de transa¢8es, embora o seu volume tenha diminuido em

17. Neste inquérito para o segmento com garantia também sdo consideradas as transacdes conduzidas com contrapartes centrais (na sigla inglesa, CCP
— central counterparties).

18. Painel constituido pelas instituigdes 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
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relacdo ao ano anterior. As maturidades das operac¢8es estdo agora mais diversificadas. Em 2019,
observou-se um aumento das operag¢des realizadas com maturidades superiores a seis meses, de
niveis aproximadamente nulos para cerca de 12%. As transa¢des com prazos até um més, no entan-
to, continuavam a representar mais de 70% do total. Salienta-se a reduzida atividade entre institui-
¢Oes portuguesas no mercado com garantia.

O volume total do segmento de derivados OTC ascendeu a 46 mil milhdes de euros em 2019, sobre-
tudo através do recurso a FX swaps (36 mil milndes de euros) e interest rate swaps (9,7 mil milhdes de
euros). A semelhanca do que tem vindo a acontecer desde 2015, nenhuma instituicio reportou for-
ward rate agreements e 0s volumes de cross-currency swaps e de overnight index swaps sao residuais.

A atividade do segmento de mercado de titulos de curto-prazo concentrou-se totalmente no merca-
do secundario (operag8es outright). O montante transacionado nestas operag¢des totalizou cerca de
5,9 mil milhdes de euros em 2019, correspondendo na quase totalidade a titulos de divida publica.

9.2 Atividade na area do euro

Considerando os dados do Money Market Statistical Reporting (MMSR), o montante total transa-
cionado pelos bancos da area do euro nas operag¢des de obtencdo de liquidez no segmento
sem garantia, com contrapartes do mercado wholesale, aumentou durante o ano de 2019. Ainda
que cerca de metade do montante de obtencdo de fundos no mercado wholesale seja feita nos
prazos mais curtos (overnight, tom-next, spot next), esta percentagem tem vindo a reduzir-se nos
Ultimos perfodos de manutengdo.

No mercado interbancario, no segmento sem garantia, observou-se uma ligeira diminui¢do dos
montantes totais reportados, motivada principalmente pelo excesso de liquidez existente no sis-
tema bancario da area do euro. Durante o inicio do ano de 2019, e em linha com 0s anos anterio-
res, 0 montante nas operac8es de obtencdo de liquidez no mercado interbancario representava
mais de metade do total das transag¢des realizadas neste mercado. A partir do sexto periodo de
manutencdo de 2019, a tendéncia inverteu-se, assistindo-se a um aumento consideravel do peso
das operag¢des de cedéncia de liquidez no mercado interbancario, as quais, no ultimo periodo de
manutencdo, representavam 73% do total das transa¢fes realizadas neste mercado. No que diz
respeito a estrutura por maturidades, observa-se que as transagdes com prazos mais curtos tém
uma importancia primordial; este peso aumentou nos Ultimos periodos de manutencdo de 2019.

Grafico 9.2 « Volume de obtencdo de liquidez no mercado wholesale e interbancario
no segmento sem garantia | Em mil milndes de euros
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Fonte: Banco Central Europeu.



Ao longo do perfodo analisado, considerando apenas as transacdes overnight, o spread da taxa
média ponderada das transa¢des de cedéncia de liquidez face a taxa média ponderada das
transa¢des de obtenc¢do de liquidez aumentou ao longo de 2019 no segmento sem garantia no
mercado interbancario. Ao contrdrio do ano anterior, no Ultimo periodo de manutengao de 2019,
que compreende o efeito de final do ano, assistiu-se a um alargamento do spread. No caso das
operag¢des de cedéncia de liquidez, a taxa média ponderada foi sempre superior a taxa da facili-
dade de depdsito e com valores proximos da EONIA. Nos Ultimos periodos de manutengdo, este
spread aumentou, o que podera estar relacionado com a altera¢do da metodologia de calculo da
EONIA (Capitulo 9.3). Relativamente as transa¢des 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 poderd ser explicada, entre outros fatores, pelo facto de se estarem a considerar bancos
fora da area do euro que ndo tém acesso a facilidade de depdsito do Eurosistema e obriga¢des
contratuais face a clientes que requerem que as institui¢des de crédito facam depdsitos noutras
instituicbes de crédito noutro pafs da area do euro, mesmo com taxas mais penalizadoras.

Grafico 9.3 « Taxas do segmento sem garantia, no mercado interbancario com prazo
overnight | Em percentagem
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Fonte: Banco Central Europeu.

Os montantes reportados com contrapartes wholesale no segmento com garantia sao superiores
aos do segmento sem garantia, considerando tanto as transac¢des de cedéncia de liquidez como
as de obtencdo de liquidez. Em 2019, verificou-se um aumento dos montantes reportados, ape-
sar da diminui¢do ocorrida no Ultimo periodo de manuten¢do motivada pelo efeito de final de
ano. O final de ano corresponde a uma data de reporte de dados prudenciais para as instituicdes
financeiras da area do euro, facto que condiciona a atividade no mercado monetario nos ultimos
dias do ano. No ultimo periodo de manutencdo de 2019 e ao longo de todo 0 ano, a maioria das
transa¢des do mercado com garantia reportadas pelos bancos do MMSR foram de obtencdo de
liquidez (cerca de 52%). Tal como acontece com o mercado sem garantia, a maioria das transa-
¢des no mercado com garantia sdo realizadas por prazos mais curtos, tanto nas operagdes de
cedéncia como nas operacdes de obtencdo de liquidez.

Desenvolvimentos no mercado monetario
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Grafico 9.4 « Volume no mercado wholesale no segmento com garantia
| Em mil milh&es de euros
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Fonte: Banco Central Europeu.

As taxas no segmento com garantia foram, em 2019, em média, inferiores a taxa da facilidade de
depdsito, evidenciando que este segmento de mercado é motivado principalmente pela procura
dos ativos de garantia (collateral-driven) e ndo por questdes de necessidade de financiamento.
E possivel observar-se um aumento das taxas de obtencdo e de cedéncia de liquidez ao longo de
2019, apesar do ajustamento a redug¢do da taxa da facilidade de depdsito apds o quinto periodo
de manutencdo.

Grafico 9.5 * Taxas do segmento com garantia, no mercado wholesale com prazo overnight
| Em percentagem

00

.0’1,

02

03

O R R R R

% /_’\/ eeeeecencens

06 4
s 8 8 3 8 8 5 8 & g g8 & 8 8 & 8
= = = = = = = = = = = = = = = =
o [a o [a N o [a N [a o [a o [a N [a 9 o [a o a
00 00 00 ©0 o0 ©0 00 00 (o)} a (o)) (o2} (o)) (o)) (o)) o
s 5 ©5 © © © © © ©® B ©© B®© B B B °
o~ o~ o~ o~ (o) o~ o o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~

Taxa de cedéncia de liquider e Taxa de obtengdo de liquidez e<ee. Fac. Depdsito

Fonte: Banco Central Europeu.



9.3 Reforma das taxas de referéncia do euro

As
nh

taxas de juro de referéncia do euro sdo relevantes essencialmente pelo papel que desempe-
am em quatro dominios:

Estabilidade e integridade dos mercados financeiros, na medida em que sdo 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 valoriza¢do de rubricas do balanco;

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

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

Politica monetaria, no ambito da qual desempenham um papel crucial na operacionalizacdo e
transmissdo da politica monetaria do BCE.

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

mercados financeiros:

Quadro 9.2 « Metodologia de calculo da EURIBOR e EONIA

EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate) EONIA (Euro Overnight Index Average)
Até Mercado monetario interbancario sem Até Mercado monetario interbancario sem
abril garantia outubro garantia
de Baseada em cotacBes de oferta de fundos ~ d€ 2019 Baseada em transaGes efetivas de
2019 cedéncia de fundos
Painel de 19 bancos Painel de 28 bancos
Prazos: 1s, Tm, 3m, bm e 12m Prazo: Overnight
Calculadas pela GRSS™ Calculada pelo BCE
Nova Mercado monetdrio wholesale sem garantia ~ Nova Mercado monetdrio wholesale sem garantia
metodologia® metodologia® |ndexada & €STR (+ 8.5 pb), a nova taxa
o de juro sem risco do euro que reflete os
Metodologia h\bmd.a. custos de obtenc&o de fundos dos bancos
TransagGes efetivas de obtencgo de da area do euro no mercado monetario
fundos wholesale no segmento sem garantia
Interpolagdo com transagdes de dias usando um painel de 50 bancos
anteriores e/ou com prazo adjacente
Transagdes em mercados
correlacionados, modelizagéo e expert’s
judgment
Painel de 18 bancos
Prazos: 1s, Tm, 3m, bm e 12m Prazo: Overnight
Calculadas pela GRSS Calculada pelo BCE
19. Global Rate Set Systems: https://globalrateset.com/.
20. Consultar nova metodologia de célculo da EURIBOR.
21. Consultar nova metodologia de cdlculo da EONIA.

Desenvolvimentos no mercado monetario
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https://www.emmi-benchmarks.eu/assets/files/D0016A-2019%20Benchmark%20Determination%20Methodology%20for%20EURIBOR.pdf
https://www.emmi-benchmarks.eu/assets/files/EONIA%2002102019/Benchmark%20Determination%20Methodology%20EONIA.pdf
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Como a EURIBOR, tal como se apresentava anteriormente, deixaria de cumprir o requerido na
BMR?2 3 partir de 1 de janeiro de 2020, o seu administrador, o European Money Market Institute
(EMMI), procurou reformar a sua metodologia de calculo. Para tal, apresentou uma proposta de
uma metodologia hibrida para o calculo da EURIBOR que consiste em trés niveis. Num primeiro
nivel, consideram-se as taxas das transa¢des para cada prazo, que se realizaram no dia TARGET
anterior a publicacdo; o segundo nivel é baseado em transa¢des de todo o espetro de prazos e
relativas aos dias TARGET mais proximaos; e, por fim, no terceiro nivel as contribui¢8es sdo basea-
das em transa¢8es de mercados correlacionados, utilizando uma combinagdo de técnicas de
modeliza¢do e/ou de expert’s judgment.

Grafico 9.6 ¢ Contribuicdo dos niveis da metodologia hibrida para o calculo da taxa®
| Em percentagem

100 17
90
80
70 A
60
50 7
40 7
30 A

20 4
33

9

1S ™ 3M 6M 12M
Nivel T m Nivel2 = Nivel 3

Fonte: EMMI.

Em 2019, o EMMI foi autorizado pela Autoridade de Mercados e Servigos Financeiros da Bélgica
a administrar a EURIBOR, seguindo a nova metodologia, a 2 julho, e encontra-se registado na
lista de administradores de taxas de juro de referéncia da Autoridade Europeia dos Valores
Mobilidrios e dos Mercados desde 4 de julho. Em novembro de 2019, o EMMI anunciou que
tinha sido concluida com sucesso a transi¢do do apuramento da EURIBOR para a nova metodo-
logia que se tinha iniciado em abril de 2019. Uma vez que com a adog¢do da nova metodologia,
a EURIBOR foi considerada uma taxa de referéncia no ambito do EU Benchmark Regulation, os
riscos de transicdo para outra taxa de referéncia encontram-se, em grande medida, mitigados

22. Emjunho de 2016, a EU Benchmark Regulation publicou um quadro comum para assegurar que as taxas de juro de referéncia cumprem determina-
dos requisitos que garantam a sua fiabilidade e eficiéncia bem como protejam consumidores e investidores. Este regulamento entrou em vigor em
janeiro de 2018, sendo os 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 apds janeiro de 2022.

23. Consultar Indicadores de Transparéncia da EURIBOR.


https://www.emmi-benchmarks.eu/assets/files/D0002A-2020%20-%20EURIBOR%20Transparency%20Indicators%20-%20December%202019.pdf

Grafico 9.7 ¢ Evolucdo da EURIBOR | Em percentagem
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Fonte: EMMI.

A semelhanca da EURIBOR, também a EONIA carecia de uma reforma aprofundada. Neste con-
texto, o BCE anunciou, em 2017, o desenvolvimento de uma nova taxa de juro de referéncia
do euro, designada por €STR que, em 2018, foi recomendada pelo Working Group on Risk Free
Rates?* como sendo a nova taxa de juro sem risco da area do euro e substituta da EONIA. A €STR
comecou a ser publicada diariamente a 2 de outubro de 2019.

Ap6s uma consulta publica, o EMMI decidiu adotar a proposta do Working Group on Risk Free
Rates e, a partir de outubro de 2019, a EONIA passou a ser calculada com um spread de 8,5 pon-
tos base?® sobre a €STR. Tal implicou que o momento de publicacdo da EONIA passasse para as
9:15h CET do dia TARGET posterior ao qual a taxa reflete a atividade do mercado. A publicagdo
da EONIA ser& descontinuada a 3 de janeiro de 20222,

24. Este grupo é constituido por diversas instituicGes de crédito da drea do euro, com o apoio do BCE, da Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e
dos Mercados, da Autoridade de Mercados e Servigos Financeiros da Bélgica e da Comissdo Europeia.

25. Anunciado pelo BCE a 31 de maio de 2019 e calculado com base em recomendaces do Working Group on Risk Free Rates, entrou em vigor no ambito
da nova metodologia de cdlculo da EONIA a 2 de outubro de 2019.

26. Em julho de 2019, o Working Group on Risk Free Rates emitiu recomendac@es para a transicdo da EONIA para a €STR.

Desenvolvimentos no mercado monetario
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Caixa 4 * Lancamento da €STR

O BCE anunciou, em setembro de 2017, o desenvolvimento de uma nova taxa de juro de refe-
réncia do euro, designada por €STR, com o objetivo de dotar o mercado com uma taxa de refe-
réncia calculada de forma robusta e com transac8es efetivas suficientes?”. 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 carateristicas e a metodologia de calculo desta nova taxa.

A €STR comegou a ser publicada diariamente a 2 de outubro de 2019. Esta nova taxa é baseada
inteiramente em informacdo ja disponivel no BCE através do reporte estatistico relativo as tran-
sagdes diarias do mercado monetario da area do euro, designado por MMSR.

Grafico C4.1 * Evolucgdo das taxas da pré-€STR, €STR, EONIA, facilidades permanentes
e operacdes principais de refinanciamento (MRO) | Em percentagem
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Fontes: Banco Central Europeu e EMMI.

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 €5TR é uma
taxa de obteng¢do de fundos, ndo sé no mercado interbancario mas também junto de outras
entidades financeiras que ndo bancos, como sejam, seguradoras, fundos de pensdes e socieda-
des gestoras de ativos.

Este alargamento do leque de entidades explica o posicionamento da €STR abaixo da taxa da
facilidade de depdsito, uma vez que reflete operac¢des de obtencdo de fundos com entidades
que ndo tém acesso a opera¢8es de politica monetaria, nomeadamente a facilidade de depdsi-
to, num ambiente de excesso de liquidez.

27. Tal como definido pelos principios da 10SCO, que estabelecem as melhores praticas de mercado para a producdo de uma taxa de referéncia.
28. Consultar primeira consulta pdblica e segunda consulta publica.


https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD415.pdf
https://www.ecb.europa.eu/paym/cons/html/euro_unsecured_overnight_interest_rate.en.html
https://www.ecb.europa.eu/paym/cons/html/euro_unsecured_overnight_interest_rate_201803.en.html

Quadro C4.1 * Metodologia de calculo da EONIA e €STR

Carateristicas EONIA €STR
Segmento do mercado monetario 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 publicacdo Dia T as 18:45h CET Dia T+1 até as 9:00 CET
Agente calculador BCE BCE
Administrador EMMI BCE

Com esta altera¢do foi possivel aumentar de forma significativa o volume reportado, e neste
sentido, refletir de forma mais fidedigna as reais condi¢des de financiamento dos bancos que
reportam no ambito do MMSR. Em resultado do aumento do leque de entidades e do ndme-
ro de bancos a fornecer informag¢des sobre as suas transa¢des, a €STR apresenta uma menor
volatilidade do que a EONIA, tanto em termos de volume transacionado como de nivel de taxas.
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Fontes: Banco Central Europeu e EMMI.

A metodologia da €STR garante a representatividade da dinamica do mercado, exigindo um mini-
mo de participacdo em cada dia de 20 instituicBes do painel de bancos objeto de reporte no
ambito do MMSR. O peso dos cinco maiores bancos participantes em cada dia ndo podera ultra-
passar 0os 75% do montante total transacionado. No caso de, pelo menos, um destes critérios
ser ultrapassado, é ativado um plano de contingéncia que passa pela republicacéo da taxa do dia
util (TARGET) anterior?. Desde o inicio da publicagdo da €STR, em outubro, até ao final do ano, a
producdo diaria da €STR ndo recorreu ao plano de contingéncia, o que demonstra a solidez e a
fiabilidade da nova taxa.

29. Tal como definido na metodologia apresentada pelo BCE.

Desenvolvimentos no mercado monetario


https://www.ecb.europa.eu/paym/initiatives/interest_rate_benchmarks/shared/pdf/ecb.ESTER_methodology_and_policies.en.pdf
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Fonte: Banco Central Europeu.

A €STR é calculada através de uma média aparada a 25%, excluindo as transa¢des com maiores
e menores taxas, reduzindo a influéncia de transac8es atipicas.

Grafico C4.4 + Evolu¢do do volume e da taxa €STR | Em mil milhdes e em percentagem
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10 Principais alteracbes do quadro
regulamentar

O enquadramento da politica monetaria do Eurosistema é definido pelo Conselho do BCE, atra-
vés da aprovagdo de orientagdes que posteriormente sdo implementadas a nivel nacional pelos
respetivos BCN, sendo objeto de ajustamentos anuais.

A 10 de maio de 2019, o Conselho do BCE aprovou a Orientagdo (UE) 2019/1032, que altera a
Orientagdo (UE) 2015/510 do Banco Central Europeu relativa ao enquadramento para a imple-
mentacdo da politica monetaria do Eurosistema (BCE/2019/11); a Orienta¢do (UE) 2019/1033,
que altera a Orientacdo (UE) 2016/65 relativa as margens de avaliagdo a aplicar naimplementacdo
da politica monetaria do Eurosistema (BCE/2019/12); e a Orientacao (UE) 2019/1034, que altera a
Orientagdo BCE/2014/31 relativa a medidas adicionais temporarias respeitantes as operagdes de
refinanciamento do Eurosistema e a elegibilidade dos ativos de garantia (BCE/2019/13).

As revis@es introduzidas foram refletidas e implementadas, a nivel nacional, pelas Instru¢des do
Banco de Portugal n.°s 15/2019 e 14/2019, de 29 de julho de 2019, que alteraram as Instru¢des
n.>s 3/2015 e 7/2012, relativas, respetivamente, a implementacdo da politica monetaria do
Eurosistema e as respetivas medidas adicionais temporarias e que consubstanciam o enquadra-
mento da politica monetaria a nivel nacional.

Com entrada em vigor a 5 de agosto de 2019, destacam-se, entre outras, as seguintes alteragdes a:

* Instru¢do n.° 3/2015:

— Clarificagdo da definicao de agéncias como emitentes ou garantes de instrumentos de divida
no quadro dos ativos de garantia do Eurosistema;

— No ambito da implementacdo do Regulamento (EU) 2017/2402, que estabelece o regime
geral da titularizacdo, a incorpora¢do de disposi¢cBes no quadro dos ativos de garantia
(i) sobre os requisitos de divulgagdo relativamente aos dados sobre a qualidade de crédito e
ao desempenho dos ativos subjacentes, e (i) em matéria de registo de repositorios de titula-
rizagdes junto da Autoridade Europeia dos Valores Mobilidrios e dos Mercados;

— Descontinuagdo da aceitacdo das ferramentas de notagdo de crédito como fonte de avalia-
¢do de crédito;

— Alteracdo dos critérios de elegibilidade dos direitos de crédito, nomeadamente da estrutura
de taxa de juro e dos critérios para a determinacdo de margens de avalia¢do;

— Obrigatoriedade da existéncia de notacdo de emissao, para a utilizagdo de obrigac¢des hipo-
tecarias emitidas ou garantidas pela contraparte ou por uma entidade com a qual tenha
uma relagdo estreita;

— Clarificagdo de que nos ativos ndo transacionaveis a atribuicdo de valor tem por base (exclu-
siva) o montante em divida;
— Inser¢do de um conjunto de validagdes adicionais, a realizar pelos auditores externos, no

ambito dos procedimentos para a utilizagdo de direitos de crédito como ativos de garantia
nas operacées de crédito do Eurosistema.

Principais alteragdes do quadro regulamentar
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Instrugdo n.° 7/2012:

— Descontinuagdo da aceitacao da ferramenta de nota¢do de crédito IGNIOS como fonte de
avaliacdo de crédito;

— Alterac8es ao (i) contrato de concessao em garantia de direitos de crédito adicionais agre-
gados (empréstimos a habitacdo/consumo/empresas) garantidos por hipoteca na forma de
empréstimos bancarios para operacdes de politica monetaria e ao (i) contrato de concessao
em garantia de direitos de crédito adicionais agregados (empréstimos ao consumo/empre-
sas) na forma de empréstimos bancarios para operac¢des de politica monetaria;

— Inser¢ao de um conjunto de validagdes adicionais, a realizar pelos auditores externos, no
ambito dos procedimentos para a utilizagdo de direitos de crédito adicionais como ativos de
garantia nas operac0es de crédito do Eurosistema.
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