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

ABSPP  Programa de compra de divida titularizada (do inglés asset-backed securities purchase
programme)

ACC Direitos de crédito adicionais (do inglés additional credit claims)

AFL  Ativos financeiros liquidos

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

BCN Banco Central Nacional

CBPP  Programa de compra de obrigac¢des hipotecarias (do inglés covered bonds purchase
programme)

CDT Central de depdsito de titulos

CSPP  Programa de compra de obrigacdes de empresas do setor ndo financeiro
(do inglés corporate sector purchase programme)

EONIA Taxa EONIA (do inglés Euro OverNight Index Average)

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

IC Instituicdo de crédito
IHPC  indice harmonizado de precos no consumidor

LTRO Operac8es de refinanciamento de prazo alargado (do inglés longer term
refinancing operations)

MRO Operac8es principais de refinanciamento (do inglés main refinancing operations)
OMA  Operac¢bes de mercado aberto
OTC Mercado de balcdo (do inglés over-the-counter)

PELTRO Operagdes de refinanciamento de prazo alargado de emergéncia pandémica (do inglés
pandemic emergency longer-term refinancing operations)

PEPP Programa de compra de ativos devido a emergéncia pandémica (do inglés pandemic
emergency purchase programme)

PM  Politica monetaria

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

SIAC  Sistema Interno de Avaliacdo de Crédito
SMP  Programa dos mercados de titulos de divida (do inglés securities market programme)
TAF  Operacdo de cedéncia de liquidez em moeda estrangeira (do inglés term auction facility)

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

TFUE Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia

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

UE Unido Europeia
USD Ddlar dos Estados Unidos (do inglés United States dollar)






1 Sumario executivo

Em 2021 continuaram a sentir-se os efeitos da pandemia de COVID-19 sobre a economia e 0s mer-
cados financeiros europeus, ainda sem pressées inflacionistas relevantes. Neste contexto, a politica
monetaria da drea do euro manteve uma orientacdo acomodaticia, tendo em vista a convergéncia
da inflacdo para o objetivo de médio prazo (2%) e o propdsito de apoiar a concessao de crédito a
economia e preservar a transmissdo da politica monetaria aos agentes econdmicos.

O Conselho do Banco Central Europeu (BCE) manteve inalteradas as taxas de juro oficiais em vigor
desde setembro de 2019: -0,50% para a facilidade permanente de depdsito; 0% para as operacdes
principais de refinanciamento; e 0,25% para a facilidade permanente de cedéncia de liquidez.

Permaneceram em vigor os instrumentos de politica monetaria adotados em resposta a pande-
mia e foram implementadas as decisdes tomadas pelo Conselho do BCE em dezembro de 2020,
com destaque para o langamento de uma nova série de operacdes de refinanciamento de prazo
alargado associadas a pandemia (PELTRO, do inglés pandemic emergency longer term refinancing
operations) e para a alteracdo das condicoes da terceira série de operacdes de refinanciamento de
prazo alargado direcionadas (TLTRO llI, do inglés targeted longer term refinancing operations).

As alteracdes as TLTRO traduziram-se em condi¢des mais favoraveis no acesso a esta linha de liqui-
dez, a par da introducdo de trés novas opera¢des. Foram, ainda, mantidas em vigor todas as medi-
das que permitiram o alargamento do quadro de ativos de garantia aceites pelo Eurosistema, por
forma a facilitar o acesso a estas opera¢des de cedéncia de liquidez.

No que respeita aos programas de compra de ativos, o Conselho do BCE considerou que, a partir de
outubro, seria possivel manter as condi¢des de financiamento favoraveis com um ritmo menor de
aquisi¢Bes liquidas de ativos ao abrigo do programa criado para a emergéncia pandémica (PEPP, do
inglés pandemic emergency purchase programme). Adicionalmente, em dezembro, o Conselho do BCE
confirmou que as compras liquidas ao abrigo do PEPP cessariam em marco de 2022, com o horizon-
te de reinvestimentos a ser prolongado até 2024. Na mesma data, o BCE anunciou aumentos das
compras ao abrigo do programa de compra de ativos existente antes da pandemia (APP, do inglés,
asset purchase program), medida que foi revista em marco de 2022.

No final de 2021, o valor obtido pelas contrapartes portuguesas junto do Banco de Portugal
nas operac¢des de politica monetaria de cedéncia de liquidez atingiu 41,8 mil milhdes de euros,
relativo na sua quase totalidade a TLTRO, o que constitui um crescimento de 30% face ao ano
anterior (20% no Eurosistema). Os ativos entregues em garantia para este efeito atingiram o
valor de 73,7 mil milhées de euros, mais 10% do que em 2020, reforcando-se a margem de
seguranca das contrapartes portuguesas para eventuais necessidades adicionais de liquidez.
Os ativos entregues em garantia sdo essencialmente obrigacdes hipotecarias, titulos emitidos
pela administra¢ao central e empréstimos bancarios.

No final de 2021, os titulos adquiridos para fins de politica monetaria registados no balanco do
Banco de Portugal ascendiam a 86,2 mil milhées de euros, sendo 96,5% divida publica e divida
emitida por entidades supranacionais. Os titulos de divida publica portuguesa representavam
2,2% e 2,4% no total dos titulos de divida publica detidos pelo Eurosistema no PSPP e no PEPP,
valores que se situam proximos da percentagem da chave de capital do Banco de Portugal no
Eurosistema (2,3%).

A manutenc¢do do carater fortemente acomodaticio da politica monetaria do Eurosistema fez
com que a dimensdo dos balan¢os do BCE e dos bancos centrais nacionais atingisse novos
maximos histéricos. No caso do Banco de Portugal, no final de 2021, o total do seu balanco
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ascendeu a 219 mil milhdes de euros, o que representa um aumento de 14% face ao final de
2020, inferior ao crescimento de 23% observado para a totalidade do Eurosistema.

O ano de 2021 ficou também marcado pela entrada em vigor da nova estratégia de politica
monetaria do BCE, da qual se destaca o estabelecimento de uma meta simétrica de 2% para a
inflacdo no médio prazo, em substituicdo do anterior objetivo de manutenc¢do da inflacdo em
taxas abaixo, mas proximas de 2%, e o reconhecimento da inclusdo das medidas adotadas em
resposta as crises no conjunto de instrumentos do BCE e da estabilidade financeira como pre-
condicdo para a estabilidade de precos.

2 Decisdes de politica monetaria

Em 2021 o Conselho do BCE aprovou a nova estratégia de politica monetaria, que adota um
objetivo simétrico de 2% para a inflacdo a médio prazo.

A definicdo de estabilidade de precos tem evoluido desde a introducdo do euro. Em 1998, o
Conselho do BCE definiu quantitativamente o conceito de estabilidade de pre¢os como um
aumento homologo do indice harmonizado de precos no consumidor (IHPC) para a érea do
euro inferior a 2%. Em 2003, o Conselho do BCE clarificou que pretendia a manuteng¢do da
taxa de inflagdo num nivel abaixo, mas préximo de 2% no médio prazo.

O IHPC permanece como a medida de precos adequada e foi recomendada a inclusao, com
o tempo, dos custos com a habita¢ao ocupada pelo proprietario. Paralelamente, foi aprovado
um plano de agdo ambicioso em matéria de agdes climaticas. A nova estratégia é o resultado
de uma reanalise aprofundada que teve inicio em janeiro de 2020.

Caixa 1 * Revisdo da estratégia de politica monetaria

Em julho de 2021, o BCE concluiu a revisdo da sua estratégia de politica monetaria, iniciado em
janeiro de 2020. O objetivo da revisdo consistiu em assegurar que a estratégia de politica mone-
taria permanece adequada perante as profundas mudangas estruturais ocorridas na economia
da area do euro e mundial desde a revisdo anterior, em 2003. A diminui¢do do crescimento
potencial, que pode ser associada a um crescimento mais lento da produtividade e a fatores
demograficos, e o legado das crises dos Ultimos anos fizeram baixar as taxas de juro reais de
equilibrio. Por outro lado, a globalizacdo, a digitalizacdo, as altera¢8es climaticas e as medidas
para as contrariar tém efeitos na forma como a economia funciona e, logo, no contexto em que
a politica monetaria opera.

O anuincio da nova estratégia encerrou um processo de 18 meses de interacdo e analise. O Banco
de Portugal participou nesta revisdo atraves dos varios comités especializados do Eurosistema e
de grupos de trabalho criados para analisar os temas mais importantes. As reflex8es e os traba-
Ihos analiticos desenvolvidos pelo Banco informaram as posi¢des do Governador no Conselho do
BCE e foram publicadas num e-book intitulado Perspetivas sobre a revisdo da estratégia de politica



monetdria do BCE'. As analises realizadas pelos grupos de trabalho em que o Banco participou
foram publicadas na série de £CB Occasional Papers?.

Houve também varios eventos de interacdo com as partes interessadas nos 19 paises da area do
euro. Para envolver os cidaddos portugueses na revisdo da estratégia, o Banco de Portugal reali-
zou trés eventos de auscultacdo, entre dezembro de 2020 e janeiro de 2021: um deles dedicado
a academia, que contou com 245 participantes de 19 escolas de Economia e Gest&o localizadas
em Portugal; um segundo dirigido a organiza¢des da sociedade civil, incluindo sindicatos, orga-
nizagdes de consumidores e ambientais, associagdes empresariais e fundag¢des; e um terceiro,
com jornalistas. Foi criada uma area dedicada no site institucional para divulgar informacdo sobre
a revisdo da estratégia3. Foram ainda publicados dois temas em destaque dedicados a nova
estratégia no Boletim Econémico* - “A nova estratégia de politica monetaria do BCE” e “Alteracdes
climaticas e economia”.

A nova estratégia foi vertida pelo BCE em trés documentos: a “Declaracdo sobre a estratégia de
politica monetaria do BCE"™, que concentra a esséncia da nova estratégia; a “Sintese da estratégia de
politica monetaria™, que desenvolve a reflexdo subjacente; e 0 “Plano de acdo para incluir considera-
¢Oes sobre as altera¢des climaticas na sua estratégia de politica monetaria”. Neles podemos encon-
trar elementos novos em relacdo a estratégia de politica monetdria precedente, com destaque para:

e uma meta simétrica de 2% para a inflagdo no médio prazo, que substituiu o anterior objetivo
de manter a inflacdo em taxas abaixo, mas proximas de 2%;

* ainclusdo, no futuro, dos custos com a habitagdo prépria na medida de inflagdo;

e 0 reconhecimento de que as indicagdes sobre a orientagdo futura da politica monetaria, as
compras de ativos e as operac6es de refinanciamento de prazo alargado continuardo a ser
parte integrante do conjunto de instrumentos do BCE, para além das taxas de juro diretoras do
BCE, que constituem o principal instrumento de politica monetaria;

* 0 reconhecimento da estabilidade financeira como precondicdo para a estabilidade de precos;
* 0 compromisso de contribuir para mitigar o impacto das altera¢ées climaticas;

* 0 refor¢o da comunicagdo com os cidaddos europeus.

A nova estratégia preserva, simultaneamente, aspetos importantes da anterior, nomeadamente:

* 0 compromisso para com o mandato do BCE e para com o objetivo primordial de preservagdo
da estabilidade de precos na area do euro;

* 3 orientagdo de médio prazo da politica monetaria, ou seja, a reafirmacao de que o BCE pro-
curara atingir a sua meta para a inflagdo no médio prazo, de modo que sejam acomodados 0s
choques econdmicos e o tempo de atuagdo da politica monetaria;

* 0s dois pilares de andlise na sustentacdo das decisbes — uma andlise econdémica, dedicada
aos desenvolvimentos da procura e da oferta nos varios mercados da economia, e uma andalise
monetaria e financeira, centrada na procura e oferta de ativos que desempenham o papel de
moeda e nos setores que financiam os agentes econdmicos, ainda que este Ultimo tenha agora
um ambito mais abrangente.

Perspetivas sobre a reviséio da estratégia de politica monetdria do BCE (bportugal.pt).
Strategy review (europa.eu).

Revisdo da estratégia de politica monetdria do Banco Central Europeu | Banco de Portugal (bportugal.pt).
Para detalhes adicionais, ver o Boletim Econdmico - Outubro 2021 (bportugal.pt).

Declaragdo sobre a estratégia de politica monetdria do BCE.

An overview of the ECB's monetary poliy strategy (europa.eu).

BCE apresenta plano de ado para incluir consideracdes sobre as alteracdes climdticas na sua estratégia de politica monetdria.

Decisdes de politica monetaria


https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/ppm_ecb_pt.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/html/strategy_review.en.html
https://www.bportugal.pt/page/revisao-de-estrategia-de-politica-monetaria-do-banco-central-europeu?mlid=4628
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/be_out2021_p.pdf
https://www.ecb.europa.eu/home/search/review/html/ecb.strategyreview_monpol_strategy_statement.pt.html
https://www.ecb.europa.eu/home/search/review/html/ecb.strategyreview_monpol_strategy_overview.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.pr210708_1~f104919225.pt.html
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As decisBes de politica monetaria encontram-se centralizadas no Conselho do BCE e sdo supor-
tadas pela andlise prévia de diferentes comités. Neste sentido, o Banco de Portugal, a par com os
restantes bancos centrais nacionais (BCN), participa ativamente na discussao dos varios aspetos da
politica monetaria, manifestando as suas posi¢des aos diferentes niveis onde esta representado.
Dado que a implementac¢do da politica monetaria € levada a cabo de forma descentralizada pelos
BCN com base em regras e condi¢bes comuns a todos os Estados-Membros, o Banco de Portugal
é responsavel por interagir com as contrapartes residentes em Portugal e por assegurar um amplo
conjunto de fungdes®.

Em julho de 2021, em reflexo da revisdo da estratégia de politica monetaria, o Conselho do BCE
adaptou as suas indicacBes sobre a trajetdria futura das taxas de juro oficiais, reforcando a manu-
tencdo de uma orientacdo de politica monetéria persistentemente acomodaticia. O Conselho indi-
cou que apenas ponderara uma subida de taxas quando (i) observar que a inflagdo atinge 2% muito
antes do final do horizonte de projecdo (ii) e de forma duravel durante o resto do horizonte de
projecdo, e (i) a evolu¢do da inflagdo subjacente for coerente com uma estabilizacdo da inflagdo
global em 2% no médio prazo.

Julho marcou também o perfodo a partir do qual as opera¢des de cedéncia de liquidez em ddlares
dos EUA com prazo de 84 dias cessaram, tendo-se mantido as operacées a 7 dias.

O ritmo de aquisi¢cdes ao abrigo do PEPP acelerou progressivamente até final do terceiro trimestre,
tendo em conta a avaliagdo conjunta das condi¢Bes de financiamento e das perspetivas de inflagdo.
A partir do inicio do Ultimo trimestre, o Conselho do BCE considerou que seria possivel manter as
condi¢Bes de financiamento favoraveis com um ritmo menor de aquisi¢des liquidas de ativos
a0 abrigo do PEPP.

Em dezembro, o Conselho do BCE confirmou que as compras liquidas ao abrigo do PEPP cessa-
riam em mar¢o de 2022, mas o horizonte de reinvestimentos seria prolongado por um ano, até
2024. Em contrapartida, o BCE aumentaria as compras ao abrigo do APP para 40 mil milh&es de
euros no 2.° trimestre de 2022 e para 30 mil milhdes de euros no 3.° trimestre do mesmo ano,
retomando no 4.° trimestre o0 montante de 20 mil milh8es de euros de compras mensais. Estes
montantes de compras ao abrigo do APP vieram, no entanto, a ser revistos em marco de 2022°. O
Conselho do BCE salientou ainda que, em caso de uma nova fragmentacdo do mercado relaciona-
da com a pandemia, os reinvestimentos do PEPP poderiam, a qualquer momento, ser ajustados
de forma flexivel ao longo do tempo, por classes de ativos e entre jurisdi¢des.

Na ultima reunido do ano, foi ainda reafirmado que as condi¢Bes especiais de taxas de juro das
TLTRO Il cessam em junho de 2022 e o Conselho do BCE mostrou-se disponivel para avaliar, se
necessario, o sistema de dois niveis de remuneracdo das reservas excedentarias.

As taxas de juro aplicaveis a facilidade permanente de depdsito, as operac¢8es principais de refinan-
ciamento e a facilidade permanente de cedéncia de liquidez permaneceram inalteradas em -0,5%,
0% e 0,25%, respetivamente.

8. Mais informagdo em https://www.bportugal.pt/page/o-que-e-e-como-funciona?mlid=878

9. Com base na sua avaliagdo de marco de 2022, o Conselho do BCE procedeu a revisdo do calenddrio de aquisicdes ao abrigo do APP para os meses
subsequentes, tendo sido estabelecido que as aquisicdes liquidas mensais ascenderiam a 40 mil milhGes de euros em abril, 30 mil milhdes de euros
em maio e 20 mil milhes de euros em junho.


https://www.bportugal.pt/page/o-que-e-e-como-funciona?mlid=878

3 Contrapartes de politica
monetaria

As contrapartes de politica monetaria sdo de importancia primordial para o cumprimento do obje-
tivo da estabilidade de precos, tendo em conta o seu papel enquanto canal de transmissdo da
orientacdo da politica monetaria para os agentes econémicos, nomeadamente através dos niveis
de taxas de juro de crédito e depdsitos. O enquadramento das contrapartes assegura que as ins-
tituicBes financeiras consideradas relevantes para a transmissao das decisdes de politica mone-
taria a economia real sao elegiveis como contrapartes de politica monetaria. Os critérios de elegi-
bilidade foram definidos de forma transversal, 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 institui¢des da area do euro.

Os critérios de elegibilidade encontram-se estabelecidos nos artigos 55.° e 55.°-a da Instrucdo
n.° 3/2015 do Banco de Portugal e incluem, entre outros, aspetos de natureza prudencial (sujei-
¢do a supervisdo harmonizada e cumprimento de requisitos regulatérios), operacional (acesso
a sistemas de informacdo) e de tipologia (sujeicdo ao regime de reservas minimas)'™. A partir de
julho de 2021, os requisitos regulatérios passaram a incluir a obrigatoriedade de cumprimento
do Racio de Alavancagem (LR, do inglés Leverage Ratio), para além de restantes racios de capitais
prudenciais ja aplicaveis™.

No final de 2021, existiam 33 contrapartes elegiveis em Portugal, menos uma que no final de 2020,
e que representavam cerca de 2% do total das contrapartes do Eurosistema. As contrapartes resi-
dentes em Portugal tém acesso a todos os tipos de opera¢des de politica monetaria. Esta situacao
¢é diversa no conjunto da area do euro, em que 0 acesso pode diferir por tipo de operacdo. Neste
caso, algumas contrapartes apenas acedem a facilidade permanente de depdsito.

Gréfico 3.1 « Numero de contrapartes elegiveis, no fim do ano, por instrumento de politica
monetaria | Em unidades
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Fontes: Banco Central Europeu (calculos do Banco de Portugal) e Banco de Portugal.

10. Mais informacdo em: https://www.bportugal.pt/page/contrapartes-pol-mon
11. E exigivel o cumprimento dos requisitos de capital de Pilar |, ou seja: CET 1>=4,5%, Tier 1 >= 6%, Total capital ratio >= 8% e LR >= 3%.
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Sdo contrapartes de politica monetaria 23% das instituicBes de crédito portuguesas, de um total
de 144 instituicdes. Na area do euro, 40% das instituicBes de crédito tém acesso as diferentes
operac¢des de politica monetaria. No fim de 2021 existiam 4190 instituicBes de crédito na area do
euro, menos 148 do que no fim de 2020.

Grafico 3.2 « Numero de instituicdes de crédito, no fim do ano, em Portugal
e no Eurosistema | Em unidades
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Fontes: BCE (cdlculos do Banco de Portugal) e Banco de Portugal.

4 Operacoes de politica monetaria

As operacdes de politica monetaria incluem as opera¢des de mercado aberto e as facilidades
permanentes. Podem ser utilizadas para ceder liquidez ao sistema bancario e para absorver a
liquidez excedentaria, por iniciativa do Eurosistema (opera¢des de mercado aberto) ou das pro-
prias contrapartes (facilidades permanentes).

Grafico 4.1 « Evolucdo do saldo das operag8es de politica monetaria | Em milhdes de euros
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Fontes: BCE (cdlculos do Banco de Portugal) e Banco de Portugal. | Nota: Saldo das operacGes de politica monetdria excluindo o programa
de compra de ativos.



No final de 2021, o valor obtido pelas contrapartes portuguesas junto do Banco de Portugal nas
operacdes de politica monetaria de cedéncia de liquidez atingia 41,8 mil milhdes de euros, mais
30% do que no ano anterior. Dado que o recurso as operac¢des de absorc¢do (facilidade de depo-
sito) se mantém residual, o saldo da cedéncia liquida foi de magnitude semelhante. Na mesma
data, na area do euro, o valor das operacdes de politica monetaria de cedéncia de liquidez foi de
2160,3 mil milhdes de euros, mais 20% do que em 2020. Por sua vez, a cedéncia liquida foi de
1381,7 mil milhdes de euros, o que representa um aumento de 22% face ao ano anterior. Quer
em Portugal quer na area do euro, esta evolugdo € justificada pelo recurso das instituicdes de

crédito as operagoes de refinanciamento de prazo alargado direcionadas (TLTRO).

4.1 OperacOes de mercado aberto

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

Em 2021, o Conselho do BCE manteve em 0% as taxas que incidem sobre a operag¢do principal de
refinanciamento a 7 dias (MRO, do inglés main refinancing operation) e a operacao de refinancia-
mento de prazo alargado (LTRO, do inglés longer term refinancing operation) a 3 meses, bem como a
aplicagdo do procedimento de leildo de taxa fixa com satisfagdo integral da procura.

N&o obstante o facto da grande propor¢do da liquidez cedida pelo Eurosistema se concentrar
nas TLTRO, foi colocado um montante médio de 222 milhdes de euros (909 milhdes de euros em
2020) nas MRO e de 28 milhdes de euros na LTRO a 3 meses (529 milhdes de euros em 2020).
Nestas operagdes participaram, em média, 8 e 2 instituicbes, respetivamente. Em Portugal, as
contrapartes participaram em apenas 5 MRO, com colocacdo média de 78 milh&es de euros
(14 MRO em 2020, com colocacao média de 56 milhdes de euros). Relativamente as LTRO, as
contrapartes portuguesas participaram em um leildo, com colocacao de 10 milhdes de euros
(duas LTRO em 2020, com valor médio de 10 milhdes de euros). Desta forma, as contrapartes

residentes em Portugal participaram em 10% das opera¢8es MRO e LTRO.

Grafico 4.2 « Montantes colocados e nimero de contrapartes participantes na MRO | Em milh&es
de euros e em unidades
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Fontes: BCE (célculos do Banco de Portugal) e Banco de Portugal.
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Grafico 4.3 « Montantes colocados e nimero de contrapartes participantes na LTRO a 3 meses
| Em milhdes de euros e em unidades
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Fontes: BCE (célculos do Banco de Portugal) e Banco de Portugal.

A TLTRO 1.4 venceu-se em 2021, no montante total de 9,5 milhdes euros em Portugal e 15,7 mil
milh&es euros na area do euro. Este foi o Ultimo vencimento da segunda série de TLTRO, pelo que a
partir de 24 de mar¢o de 2021 deixaram de existir saldos vivos nesta operag¢do.

Mantiveram-se em vigor os instrumentos de polftica monetaria adotados em resposta a pandemia e
foram implementadas as decisdes que haviam sido tomadas em dezembro de 2020 pelo Conselho
do BCE no sentido de:

* langar uma nova série de PELTRO, com prazo de um ano e taxa de juro 25 pontos base (pb)
mais baixa do que a taxa de juro média das operag¢des principais de refinanciamento prevale-
cente ao longo de cada operacao;

e tornar mais favoraveis as condicoes da TLTRO III.

As PELTRO contaram com uma participacao reduzida de contrapartes portuguesas e registaram um
saldo no final de 2021 de 250 milh&es de euros. Na area do euro este saldo foi de 3,4 mil milhdes
de euros.

Relativamente a TLTRO I, 0 montante vivo no final de 2021 ascendia a 41,6 mil milhdes de euros em
Portugal (aumento de 9,5 mil milhes de euros face ao final de 2020) e 2156,5 mil milhdes de euros
na area do euro (aumento de 406 milhdes de euros face ao final de 2020). Nenhuma contraparte por-
tuguesa participou nas operac8es de reembolso antecipado em setembro (TLTRO 1.1 & TLTRO-II.5)
e dezembro de 2021 (TLTRO ll.1 a TLTRO 111.6). Estas operacbes passaram a representar 99% do total
do refinanciamento junto do Eurosistema.

Grafico 4.4 « Montantes colocados e numero de contrapartes participantes na TLTRO Ill em
2021 | Em milhdes de euros e em unidades
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Caixa 2 * TLTRO Ill e concessdo do crédito a Economia

As TLTRO Il sdo operacBes de politica monetaria do Eurosistema através das quais é concedido
financiamento de longo-prazo a instituicBes de crédito. As TLTRO tém como objetivo principal esti-
mular a concessdo de crédito a economia real com condi¢des favoraveis. Desta forma, reforcam a
atual orientagcdo acomodaticia da politica monetaria do BCE e fortalecem o mecanismo de transmis-
sdo da politica monetaria.

A terceira série de TLTRO (TLTRO Ill) englobou dez opera¢des, com inicio em setembro de 2019,
frequéncia trimestral e prazo de trés anos. A operagéo com maior participagédo por parte dos bancos
portugueses foia TLTRO Il em junho de 2020 (26,2 mil milhdes, 63% da colocac¢do na totalidade das
operagoes). A atratividade da taxa de juro, a par com 0 aumento do limite para recurso as operagoes
e o fim do limite por proposta, introduzidos pelas altera¢des anunciadas pelo Conselho do BCE em
marco e abril de 2020, terdo justificado o elevado montante colocado nesta operacdo (Grafico C2.1).

Grafico C2.1 * Colocacdo na TLTRO Ill, por opera¢do | Em milhdes de euros e n.° de contrapartes
participantes
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Fonte: Banco de Portugal.

A taxa de juro a aplicar aos bancos depende da evolu¢do do crédito concedido (crédito liquido
elegivel) a sociedades ndo financeiras e familias, excluindo empréstimos para habitacdo, durante
determinados periodos de referéncia.

Ataxa de juro de cada operagdo pode ser:
e durante o perfodo de 24 de junho de 2020 a 23 de junho de 2022, tdo baixa quanto 50 pb abai-
x0 da taxa de juro média da facilidade permanente de depdsito ao longo da vida da operacdo; e

e durante o restante periodo, tdo baixa quanto a média da facilidade permanente de depdsito
30 longo da vida da operagdo.'?

Existem trés periodos de referéncia a partir dos quais se avalia 0 desempenho da concessao de
crédito dos bancos. Se os bancos participantes atingirem os objetivos de crescimento do crédito
durante o perfodo de referéncia especial (1 de marco de 2020 a 31 de margo de 2021) e o periodo
de referéncia especial adicional (1 de outubro de 2020 a 31 de dezembro de 2021), obterdo a taxa

12. Para mais detalhe sobre as condi¢Bes da terceira série das TLTRO, ver Caixa 1 — “OperacGes de refinanciamento de prazo alargado direcionadas —
terceira série (TLTRO I11)" do Relatdrio da Implementagtio da Politica Monetdria 2020.
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de juro mais favoravel no perfodo entre 24 de junho de 2020 e 23 de junho de 2022. Caso ndo atin-
jam os objetivos definidos em qualquer destes periodos, mas os cumpram no segundo periodo de
referéncia (1 de abril de 2019 a 31 de marc¢o de 2021), obterdo a taxa de juro equivalente ao nivel
médio da taxa de juro da facilidade de depdsito.

O cumprimento dos objetivos de crescimento do crédito para o segundo periodo de referéncia e
periodo de referéncia especial foi apurado e comunicado aos participantes a 10 de setembro de
2021. Todos os participantes em Portugal e 92% dos participantes na area do euro obtiveram a taxa
de juro mais favoravel no periodo até junho de 2021, uma vez que conseguiram atingir o objetivo de
concessao de crédito elegivel.

O cumprimento dos objetivos de crescimento do crédito para o periodo de referéncia especial adi-
cional serad apurado e comunicado aos participantes a 10 de junho de 2022.

O grafico C2.2 mostra a evolugdo do stock de crédito concedido pelos bancos portugueses partici-
pantes e ndo participantes nas TLTRO Ill, tendo por base o inicio do segundo periodo de referéncia,
periodo de referéncia especial e periodo de referéncia especial adicional, respetivamente.

A evolucdo positiva do crédito elegivel dos bancos participantes em Portugal na TLTRO Il tem sido
impulsionada, sobretudo, pela concessao de crédito as sociedades ndo financeiras. Em particular,
a partir de marco de 2020, assistiu-se a um aumento do crédito as sociedades ndo financeiras no
ambito das linhas de crédito COVID de apoio a economia garantidas pelo Estado.

Grafico C2.2 * Evolu¢do da concessdo de crédito pelos bancos portugueses | Base
a 31 de marco de 2019, 1 de margo de 2020 e 1 de outubro de 2020
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Em 2021, realizaram-se 85 operacdes de cedéncia de ddlares norte-americanos, com um montante
colocado médio de 127 milhdes de ddlares (1142 milh8es em 2020) e uma participacdo média de
3 instituicBes no total da area do euro. As contrapartes portuguesas participaram em apenas uma
destas operag¢des, com um montante de 25 milhées de euros.

Grafico 4.5 *+ Montantes colocados e nimero de contrapartes participantes na USD TAF |
Em milhdes de délares americanos e em unidades
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Fontes: BCE (calculos do Banco de Portugal) e Banco de Portugal.

4.2 Facilidades permanentes

As facilidades permanentes, de depdsito e de cedéncia de liquidez, estao continuamente disponiveis
para as contrapartes de politica monetéria, as quais podem aceder por iniciativa propria. Em 2021,
o Eurosistema manteve inalteradas as taxas destas operaces em -0,50% e 0,25%, respetivamente.

Em Portugal, a facilidade de depdsito foi utilizada 5 vezes em 2021, com um valor médio por recur-
so de 4,2 milhdes de euros, enquanto a facilidade de cedéncia marginal teve uma utilizacdo ainda
menor. Na drea do euro, o recurso a facilidade de depdsito registou um valor médio de 700 mil
milhdes de euros em 2021 (aumento de 89% em relagdo a 2020); no caso da facilidade de cedéncia,
o montante médio foi de 8,5 milhdes de euros (redu¢do de 53% em relacdo a 2019).

No contexto de taxas de juro negativas, a facilidade de depdsito é remunerada a mesma taxa das
reservas excedentarias, pelo que, em termos de remuneracdo, é indiferente para as contrapartes
de politica monetaria deter as reservas excedentarias na facilidade de depdsito ou nas contas de
deposito junto do Banco de Portugal. Contudo, a utilizagdo da facilidade de depdsito pelas contra-
partes portuguesas é praticamente nula, ao contrario do que se verifica para a area do euro. Este
recurso significativo a facilidade de depdsito em alguns paises da area do euro podera ser explicado
por uma preferéncia das contrapartes em reduzir o refinanciamento liquido junto do Eurosistema
registado no balan¢o, ou pelo facto de o pagamento da remuneracdo da facilidade de depdsito ser
diario, enquanto o das reservas excedentarias ocorrer apenas no final do periodo de manutencdo
de reservas minimas. Com a introdug¢do do sistema de tiering em outubro de 2019, verifica-se uma
reducdo do recurso a facilidade de depdsito na area do euro, explicado pela transferéncia de fundos
da facilidade de depdsito para as contas de depdsito, uma vez que apenas as reservas excedenta-
rias estdo abrangidas pelo sistema de tiering.

Operacdes de politica monetaria
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Grafico 4.6 « Saldos diarios das facilidades permanentes | Em milhdes de euros

Portugal Area do euro

50 - - 5000

40 - s

30 |

2 | s 2500

10 - r

0 e e e e e N A 0 0
] | 50 -200 000
i -100 -400 000
J + -150 -600 000
d L 200 -800 000
N 0 WD KD A WD oD A0 AR AR AR AR AN A D N
EFVFEFVSEF VTV
Facilidade de cedéncia marginal (esc. esq.) W Facilidade de depdsito (esc. dir.)

Fonte: BCE (cdlculos do Banco de Portugal).

5 Ativos de garantia para
as operacoes de credito
do Eurosistema

5.1 Ativos elegiveis

As operagdes de crédito do Eurosistema (operac8es 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. S&o aceites como garantia ativos transaciona-
veis e ativos ndo transacionaveis, cuja elegibilidade € avaliada pelos BCN de acordo com regras
pré-estabelecidas’.

No final de 2021, a lista de ativos transacionaveis elegiveis do Eurosistema contava com 27 505 titulos,
dos quais 112 sdo da responsabilidade do Banco de Portugal, que assegura a avaliacdo e a comuni-
cacdo para esta lista dos titulos negociados em Portugal. No decorrer do ano, o Banco enviou ao BCE
23 novos ativos e 778 atualizagdes a ativos constantes da lista.

13. Para mais informacdes sobre o enquadramento de ativos de garantia para as operagdes de crédito do Eurosistema consulte o site do Banco de
Portugal.


https://www.bportugal.pt/page/ativos-de-garantia-pol-mon?mlid=882
https://www.bportugal.pt/page/ativos-de-garantia-pol-mon?mlid=882

Grafico 5.1 ¢ Distribuicdo, por categoria de ativo, dos titulos elegiveis no final de 2021 |
Em percentagem
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Fontes: BCE (calculos do Banco de Portugal) e Banco de Portugal. | Nota: Montante nominal total dos titulos analisados pelo Banco de Portugal e pelo
Eurosistema a 31 de dezembro de 2021.

Ao longo dos Ultimos anos, a distribuicdo de titulos elegiveis por categoria de ativo ndo tem regis-
tado alterages significativas, quer no que respeita a ativos avaliados pelo Banco de Portugal quer
na generalidade do Eurosistema (Grafico 5.1).

Quanto aos ativos elegiveis da responsabilidade do Banco de Portugal, destacam-se os titulos emi-
tidos por Administracdes Centrais (83%) e as obrigacdes hipotecarias (11%), que continuam a ser as
categorias de ativos com maior representatividade.

Ao nivel do Eurosistema, a distribuicdo por categoria de ativo apresentou uma menor concentragao.
Em 2021, as principais categorias de ativos elegiveis corresponderam aos titulos emitidos pelas
Administracées Centrais (54%), obrigacdes hipotecarias (10%), outras obrigacbes bancarias (10%),
e outros ativos transacionaveis emitidos por instituicdes supranacionais, agéncias que ndo institui-
¢Bes de crédito e instituicbes financeiras (11%).

Grafico 5.2 « Numero de novas emissdes de ativos elegiveis 2021 | Em percentagem
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Fontes: BCE (calculos do Banco de Portugal) e Banco de Portugal.
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Em 2021 foram emitidos 16 985 ativos considerados elegiveis, com valor nominal total de
11 622 mil milhdes de euros. Este nimero representa um ligeiro aumento de novas emis-
sdes face ao ano anterior (mais 569 ativos elegiveis). As emissdes no ambito da respon-
sabilidade de comunicac¢do do Banco de Portugal foram 23 em 2021, com o valor nominal
total de 14 445 milhdes de euros.

Conforme representado no grafico 5.2, no Eurosistema, as novas emissdes foram essencialmen-
te de obrigacBes bancarias (40%) e obrigacées de empresas (33%). Em Portugal, destacam-se as
emissBes de obrigacdes de empresas (35%) e de titulos de divida publica (30%).

5.2 Utilizacao de ativos de garantia

As instituicBes que pretendam aceder a operac8es de crédito do Eurosistema tém de estabele-
cer, previamente, uma garantia valida a favor do BCN do pafs no qual se encontram localizadas.
Para tal, sdo compostas pools de ativos de garantia, mediante atribuicdo de uma valoriza-
¢do adequada (preco de mercado ou tedrico) e aplicacdo de medidas de controlo de risco
(haircuts)', sobre as quais é constituido penhor financeiro a favor desse BCN.

Na globalidade do Eurosistema, observou-se um aumento do valor das pools de ativos de garan-
tia, que acentuou a tendéncia verificada em 2020, na sequéncia das medidas de politica mone-
taria de resposta a pandemia de COVID-19. O montante total's de ativos entregues em garantia
pelas contrapartes do Eurosistema para garantia das operagdes de crédito aumentou 243 mil
milhdes de euros (+9%) entre o Ultimo trimestre de 2020 e o mesmo periodo de 2021. No final
do ano, a pool total de ativos de garantia ascendia assim, em média, a 2838 mil milhdes de euros
(Grafico 5.3).

Grafico 5.3 ¢ Distribuicdo, por categoria de ativo, da utilizacdo de ativos de garantia |
Em milhdes de euros
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Fontes: BCE (célculos do Banco de Portugal) e Banco de Portugal. | Nota: Montante total das pools de ativos de garantia das contrapartes portuguesas
e do Eurosistema, calculado através da média do valor total no final dos meses de cada trimestre.

14. 0s haircuts ou margens de avaliagdo sdo a principal medida de controlo de risco aplicada aos ativos de garantia e visam cobrir os riscos de liquidez
e de mercado em caso de necessidade de realizacdo do ativo pelo Eurosistema.

15. 0s dados apresentados relativos a utilizacdo de ativos de garantia, em Portugal e na drea do euro, referem-se a sua valorizacdo apés aplicagdo dos
respetivos haircuts.



No que respeita a contrapartes portuguesas, verificou-se também um reforco das pools de ativos
de garantia. No ultimo trimestre de 2021, o valor total de ativos entregues em garantia pelas con-
trapartes portuguesas totalizava, em média, 74 045 milhGes de euros, o que constitui um aumento
de 7156 milhdes de euros (+11%) face ao perfodo homdlogo de 2020. No final do ano, este valor
ascendia a 73 665 milhdes de euros.

No que concerne a composi¢do da pool por categoria de ativo, ndo se verificaram altera¢des signifi-
cativas em Portugal e no Eurosistema face a situagao de 2020. Em termos agregados, as categorias
com maior representatividade nas pools das contrapartes do Eurosistema foram os empréstimos
bancarios (32%), as obrigacdes hipotecarias (25%) e os titulos emitidos pela administracdo central
(159%). Em Portugal, as contrapartes continuaram a mobilizar principalmente obrigacdes hipoteca-
rias (37%), titulos emitidos pela administracdo central (31%) e empréstimos bancarios (24%).

A evoluc¢do dos ativos entregues em garantia acompanhou a evoluc¢do do crédito concedido ao
longo do ano (Capitulo 4), nomeadamente através das opera¢es TLTRO llI, permitindo, apesar do
reforco do crédito concedido, a manutencdo na globalidade de valores bastante confortaveis de ati-
vos livres (buffer de ativos de garantia)'®. Efetivamente, no final de 2021 o buffer de ativos de garantia
ascendia a 70% do crédito concedido em Portugal e a 29% na drea do euro.

As medidas adotadas pelo Conselho do BCE durante a pandemia, que tiveram como objetivo
aumentar a disponibilidade de ativos de garantia e, assim, potenciar o acesso das contrapartes as
operag¢des de crédito do Eurosistema, continuaram a ter, em 2021, um papel relevante no reforco
das pools de ativos das contrapartes portuguesas.

Grafico 5.4 « Alargamento dos ativos de garantia em reposta a pandemia - decomposicdo
da variacdo dos ativos entregues em garantia em Portugal | Em milhes de euros
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Fonte: Banco de Portugal.

No seu conjunto, para a globalidade das contrapartes portuguesas, estas medidas permitiram em
20271 um acréscimo de 1102 milh&es de euros dos ativos entregues em garantia (Gréafico 5.4). Para
além da medida de reducdo de haircuts contribuiram para esta evolu¢do a aceitacao da utilizagao
do SIAC (Sistema Interno de Avaliagédo de Crédito) Estatistico do Banco de Portugal como fonte de
avaliacdo de crédito de empréstimos bancarios, a aceitacdo de titulos de divida publica grega e de
papel comercial ndo cotado e ndo registado numa Central de Depdsito de Titulos.

16. Ativos entregues em garantia em excesso face ao valor de crédito a garantir.

Ativos de garantia para as operacdes de crédito do Eurosistema
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6 Reservas minimas e Sistema
de Tiering

O regime de reservas minimas do BCE tem como principais objetivos: (i) a estabilizacao das taxas de
juro do mercado monetario, nomeadamente da taxa overnight, perante alteracées nas condicBes de
liguidez; e (i) a criacao ou aumento do défice estrutural de liquidez, de modo a melhorar a eficiéncia
do Eurosistema enquanto cedente de liquidez. Estes objetivos perderam significado nos dltimos anos,
devido aos elevados niveis de excesso de liquidez que caracterizam o sistema bancario da area do
euro desde 2012".

O valor depositado pelas instituicées de crédito, nas suas contas junto dos BCN, acima do valor das
reservas minimas a cumprir constitui as reservas excedentarias. O sistema de dois niveis para a remu-
neragdo de reservas excedentarias (tiering) tem como objetivo apoiar a transmissdo da polftica mone-
taria através dos bancos e, assim, salvaguardar o contributo das taxas de juro negativas para a orien-
tacdo acomodaticia da politica monetaria®® reduzindo os seus efeitos na rentabilidade dos bancos.

As reservas minimas séo remuneradas a taxa da MRO (atualmente 0%) e as reservas excedentarias
é aplicado um sistema de dois niveis com a taxa de 0% até um determinado limite (montante isento,
atualmente até seis vezes o valor de reservas minimas) e a taxa da facilidade permanente de depdsito
(atualmente -0,50%) ao montante que excede o limite.

O valor de reservas minimas a cumprir aumentou 202 milhdes de euros (9% face a 2020) em Portugal
e 9,8 mil milhdes de euros (7% face a 2020) na area do euro. No final do ano, as reservas minimas
a cumprir atingiram o valor maximo registado durante o ano, cerca de 2,6 mil milhdes de euros em
Portugal e 155 mil milhdes de euros na area do euro, o que reflete uma tendéncia de crescimento nos
passivos (e essencialmente dos depdsitos dos particulares e empresas) Nos bancos sujeitos ao regime.

Em 2021, o montante de reservas minimas obrigatérias em Portugal foi atingido, em média, no tercei-
ro dia do periodo de manutencdo, menos dois dias face a 2020. Na area do euro, as reservas minimas
foram satisfeitas, em média, no segundo dia do periodo de manutenc¢do, um dia mais cedo face ao ano
anterior. O reduzido nimero de dias necessarios para o cumprimento das reservas minimas evidencia
0 ambiente atual de elevado excesso de liquidez do sistema bancario da area do euro.

Em Portugal, no ultimo periodo de manutengdo de 2021, os depdsitos das instituicdes de crédito
residentes ascenderam a 59 mil milhdes de euros, dos quais 2,6 mil milhdes de euros afetos ao
cumprimento das reservas minimas e 56,1 mil milhdes de euros correspondentes a reservas exce-
dentarias (Grafico 6.1). Neste perfodo, as institui¢des utilizaram 99% do limite de isencdo disponivel,
enquanto o montante de reservas excedentarias ndo isentas ascendeu a 40,9 mil milh&es de euros
(aumentando 144% face ao Ultimo perfodo de manutencdo de 2020) e 0 montante de isen¢do por
utilizar a 190 milhSes de euros. Em Portugal, 80% das instituicBes de crédito residentes apresenta
reservas excedentdrias em valor igual ou superior ao seu limite de isen¢do, usufruindo assim do
sistema de tiering na sua plenitude (taxa de utilizacdo igual a 100%).

17. Para mais informagBes sobre o regime de reservas minimas consulte o site do Banco de Portugal.
18. Para mais informag@es sobre o sistema de tiering consulte o site do Banco de Portugal.


https://www.bportugal.pt/page/instrumentos-pol-mon?mlid=881
https://www.bportugal.pt/page/o-sistema-de-dois-niveis-para-remuneracao-de-reservas-excedentarias-0?mlid=4576

Grafico 6.1 * Evolucdo das reservas minimas, total dos depdsitos e montante isento por
periodo de manutenc¢do | Em milhdes de euros
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Fontes: BCE (cdlculos do Banco de Portugal) e Banco de Portugal. | Nota: As reservas excedentdrias sdo calculadas através da diferenca entre
0 saldo médio das contas de depdsito junto do Eurosistema, durante o perfodo de manutencdo de reservas minimas, e o valor das reservas
minimas. O montante isento da aplicacdo de remuneracdo negativa apresentado no grafico corresponde ao valor agregado das reservas
minimas e do montante isento das reservas excedentdrias ao abrigo do sistema de fiering.

No Ultimo periodo de manuteng¢do de 2021, os depdsitos das instituicSes de crédito da drea do euro
ascenderam a 3807 mil milhdes de euros, dos quais 155 mil milhdes de euros afetos ao cumprimen-
to das reservas minimas e 3651 mil milhdes de euros correspondentes a reservas excedentarias.

A proporcdo dos montantes isentos da taxa de juro negativa face ao total das reservas exceden-
tarias diminuiu ao longo de 2021, em linha com o aumento do excesso de liquidez (Capitulo 8).
Em Portugal, no Ultimo perfodo de manutencdo de 2021, 27% das reservas excedentarias bene-
ficiaram desta isencdo (face a 45% no ultimo perifodo de manutencdo de 2020 e a 86% logo apds
a introducdo do sistema de tiering). Na drea do euro o montante isento correspondeu a 25% das
reservas excedentarias (Grafico 6.2).

Grafico 6.2 « Evolucdo da distribui¢do das reservas excedentarias com e sem isengdo por
periodo de manutengdo | Em percentagem
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O incremento do excesso de liquidez e consequente aumento do montante de reservas exce-
dentarias sem isenc¢do resultou numa reducdo gradual da remuneragdo média das reservas
excedentarias das instituicdes de crédito residentes em Portugal, fixando-se no ultimo periodo de

Reservas minimas e Sistema de Tiering
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manutencdo de 2021 em -0,36% (face a -0,27% no Ultimo perfodo de manutencdo de 2020 e a
-0,07% logo apds a introdugdo do sistema de tiering).

Antes da introducdo do sistema de tiering, as reservas excedentarias representavam um custo anual
proximo dos 35 milhdes de euros para as instituicoes de crédito residentes em Portugal. Em 2021,
0 custo anual das reservas excedentarias aumentou para, aproximadamente, 147 milhdes de euros.

7 Programas de compra de ativos

A compra de ativos a titulo definitivo tem sido, desde o inicio da crise financeira global, uma medida
de politica monetaria fundamental na prossecucao do objetivo de estabilidade de precos do BCE e
no suporte ao adequado funcionamento do mecanismo de transmissao.

O APP, criado em meados de 2014, é um exemplo deste tipo de intervencdo, sendo o programa
com maior dimensdo no balan¢o do Eurosistema e que esta ativo hd mais tempo, apesar de ndo
ser o mais antigo. Inclui uma componente publica, que engloba compra de divida publica nacional e
supranacional® (PSPP), e uma componente privada, composta por compra de obrigacdes hipoteca-
rias (CBPP3, do inglés covered bond purchase programme), compra de divida titularizada (ABSPP, do
inglés asset-backed securities purchase programme) e compra de divida empresarial (CSPP, do inglés
corporate sector purchase programme).

Com o emergir da crise pandémica, em marco de 2020, foi criado um novo programa, mais abran-
gente e mais flexivel, denominado programa de compra de ativos devido a emergéncia pandémica
(PEPP, na sigla inglesa), com o propdsito especifico de combater os riscos graves para a estabilidade
dos precos, para 0 mecanismo de transmissdo da politica monetaria e para o financiamento das
economias na area do euro resultantes do surto de COVID-19.

Na operacionalizacdo dos programas, o Eurosistema mantém o principio da neutralidade de mer-
cado, através da implementacao suave e flexivel dos mesmos, com vista a preservar o normal fun-
cionamento dos mercados.

O Banco de Portugal, em particular, tem estado envolvido desde o inicio nas compras de titulos de
divida do setor publico e nas compras de obrigacdes hipotecarias, tanto no ambito do APP como no
ambito do PEPP. Na componente privada, as compras sdo feitas em mercado primario e secundario;
enquanto na componente publica, devido a proibicdo nos termos do artigo 123.° do Tratado sobre o
Funcionamento da Unido Europeia, estas sdo executadas apenas em mercado secundario.

No final de 2021, o montante total de titulos adquiridos para fins de politica monetaria regis-
tados no balan¢o do Banco de Portugal representava cerca de 86,2 mil milh8es de euros, dos
quais 83,2 mil milhdes de euros correspondiam a titulos de divida publica e supranacional e
3 mil milhdes de euros a titulos de divida privada.

19. As entidades supranacionais elegfveis incluem o Banco Europeu de Investimento, a Unido Europeia, o Fundo Europeu de Estabilizagdo Financeira,
entre outras. A lista completa pode ser consultada no site do BCE.


https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/app/html/pspp.en.html

Grafico 7.1 « Saldos das compras de ativos nos balangos do Banco de Portugal
e do Eurosistema | Em milhées de euros e em percentagem do total do balanco
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Fontes: BCE (cdlculos do Banco de Portugal) e Banco de Portugal.

7.1 Compras de titulos do setor publico

As compras de titulos do setor publico, tanto para o PSPP como para o PEPP, sdo executadas de for-
ma descentralizada, pelo BCE e pelos BCN, cabendo aos Ultimos, de forma nédo exclusiva, a compra
de divida publica da respetiva jurisdi¢do, e de divida emitida por entidades supranacionais.

Os titulos de divida publica adquiridos no APP estdo sujeitos a um limite maximo de 33% por emis-
sdo e por emitente, enquanto nos titulos emitidos por institui¢des internacionais ou supranacionais
localizadas na area do euro esse limite é de 50%. No caso do PEPP, o Conselho do BCE decidiu que
as compras ndo seriam contabilizadas na detenc¢do consolidada de titulos do Eurosistema e para
cumprimento dos limites acima referidos.

O universo de ativos do setor publico passiveis de serem comprados no ambito do PSPP e PEPP
inclui, a generalidade dos titulos transacionaveis emitidos pelas administra¢cdes centrais, governos
regionais e agéncias publicas, que sejam elegiveis para as operacdes de crédito do Eurosistema e
gue tenham um prazo de vencimento residual entre 1 e 30 anos. No PEPP, esse universo é maior,
dado que o prazo de vencimento residual minimo é de 70 dias e inclui os titulos emitidos pela admi-
nistracdo central da Republica Helénica.

Em 2021, o Eurosistema adquiriu, em termos agregados, 1022,0 mil milhdes de euros de titulos
de divida publica e supranacional da area do euro (Grafico 7.2). O montante liquido total de
divida publica portuguesa adquirido pelo Banco de Portugal e pelo BCE ascendeu a 22,6 mil
milh8es de euros, dos quais 5,17 mil milhdes de euros no ambito do PSPP e 17,5 mil milhdes de
euros no ambito do PEPP.

Programas de compra de ativos
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Grafico 7.2 < Aquisi¢des mensais liquidas acumuladas de titulos de divida publica
portuguesa pelo Banco de Portugal e de titulos de divida publica e supranacional da area
do euro pelo Eurosistema | Em milhdes de euros
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Fontes: BCE (cdlculos do Banco de Portugal) e Banco de Portugal.

Aproporc¢do de compras de divida publica de uma jurisdi¢do face ao total das compras do Eurosistema
é calculada em funcdo da chave de capital?® do respetivo BCN no capital subscrito do BCE, sendo esta
atualmente de 2,3% no caso do Banco de Portugal. No entanto, no PEPP, essa orientagdo possui um
carater flexivel permitindo maior flutuacdo na distribuicdo dos fluxos de compras ao longo do tempo.

No final de 2021, a propor¢do acumulada das compras liquidas de titulos publicos portugueses pelo
Eurosistema no PSPP atingiu 2,2%, ligeiramente superior ao valor registado no ano anterior, mas ainda
abaixo da referida chave de capital. As redu¢8es pontuais ocorridas em junho de 2019 e abril de 2021
devem-se ao facto dos vencimentos que ocorrem no ano serem reinvestidos de forma suavizada ao
longo de todos os meses, originando oscilagdes mensais nas propor¢des de titulos do setor publico
em todas as jurisdicbes (Grafico 7.3).

As compras efetuadas ao abrigo do PEPP abrangeram todos os prazos dos titulos de divida publica
portuguesa, incluindo os bilhetes do Tesouro. A propor¢do acumulada das compras de titulos portu-
gueses pelo Eurosistema no PEPP cifrou-se em 2,4% no final do ano, marginalmente inferior ao regis-

tado no ano anterior, mas ainda assim acima da referida chave de capital.

Grafico 7.3 « Proporcdo das compras de titulos do setor publico portugués
| Em percentagem
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20. A chave de capital reflete a participacdo de cada banco central nacional no capital do BCE e é determinada em fun¢do da quota do respetivo pafs no
total da populagdo e do produto interno bruto da Unido Europeia. A chave de capital indicada é ajustada tendo em conta apenas os bancos centrais
dos paises da drea do euro.



Em 2021, o Banco de Portugal adquiriu 20,3 mil milhdes de euros de titulos de divida publica
portuguesa, dos quais 4,8 mil milhdes ao abrigo do PSPP e 15,5 mil milhdes no ambito do PEPP
(Quadro 7.1 e Grafico 7.2). Estes valores sdo liquidos dos montantes vencidos em carteira.

Quadro 7.1 « Compras liquidas anuais de titulos de divida publica portuguesa no PSPP
e no PEPP pelo Banco de Portugal | Valores em milhdes de euros

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
PSPP 10175 11472 4763 5211 4384 4162 4774
PEPP - - - - - 14347 15497
Total 18510 20271

O Banco de Portugal efetuou 2994 transag¢des de titulos do setor publico ao longo do ano, com
26 instituicBes financeiras, das quais cinco portuguesas.

Ao longo do ano, foram ainda efetuadas algumas operag¢des de venda de titulos na carteira do
PSPP de modo a repor os limites por emissdo do Eurosistema, que foram quebrados, de forma
mecanica, no seguimento de operac¢des de recompra (amortizagdo antecipada de obrigacdes) e
de troca de divida pelo IGCP (amortizagdo antecipada de obriga¢cBes com um prazo de vencimen-
to proximo, por contrapartida da emissdo de obrigacdes com prazo de vencimento superior).
No final do ano, o prazo de vencimento médio ponderado da carteira de divida publica portugue-
sa situou-se em 7,5 anos no PSPP e 6,82" anos no PEPP, proximos do prazo de vencimento médio
ponderado de toda a divida publica portuguesa elegivel de cada programa.

7.2 Compras de obrigacOes hipotecarias

Em 2021 o Eurosistema realizou compras liquidas de obrigac8es hipotecarias no montante de
12,17 mil milhées de euros para o CBPP3 e 3,0 mil milhdes de euros para o PEPP?. No final do
ano, 36% da carteira do CBPP3 dizia respeito a obrigacfes hipotecarias adquiridas em mercado
primario, enquanto no PEPP a proporc¢do de compras de obrigac6es hipotecarias em mercado
primario fixou-se em 21%.

O Banco de Portugal efetuou compras de obriga¢des hipotecarias portuguesas, exclusivamen-
te para o CBPP3, no montante de 95 milhdes de euros, num total de 109 opera¢des, nimeros
inferiores ao ano anterior tendo em conta a auséncia de novas emiss@es elegiveis e a reduzida
liquidez dos titulos negociados no mercado portugués.

No final de 2021, a propor¢do acumulada de obrigagcdes hipotecarias portuguesas na carteira do
CBPP3 era de 1%, similar a proporc¢do que o mercado portugués tem no total do universo elegivel
do CBPP3.

O Banco de Portugal detém no seu balanco obrigac8es hipotecarias portuguesas emitidas pela
Caixa Geral de Depositos, Banco Comercial Portugués, Banco BPI, Banco Santander Totta e Caixa
Econdmica Montepio Geral.

21. Valor referente a novembro de 2021.

22. No PEPP, a divulgacdo de informacdo desagregada por classe de ativo e jurisdicdo é feita bimestralmente, pelo que os valores dizem respeito ao
perfodo de novembro 2020 a novembro 2021.

Programas de compra de ativos
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Grafico 7.4 « Aquisi¢des mensais liquidas acumuladas de obrigacdes hipotecarias pelo
Banco de Portugal e Eurosistema | Em milh&es de euros

Banco de Portugal Eurosistema
100 - 18000 -
16000 1
80 + 14000 +
12000 -
60 1 10000 -
8000
40 1 6000 |
4000 -
20 4 2000 -
I L B e e B O
N N N N N N N N N N ON
PR D DD D DD IR
S F ISV FE DTN H SO
(BPP3 W PEPP-COV (BPP3

Fontes: BCE (cdlculos do Banco de Portugal) e Banco de Portugal.

7.3 Compras de divida empresarial e titularizada

A execucdo dos programas de compra de divida empresarial é realizada por um conjunto especializa-
do de seis BCN? que atuam em representacao do Eurosistema. Em 2021, as compras liquidas para o
CSPP ascenderam a 60,6 mil milhdes de euros. No caso do PEPP, 0 montante de compras liquidas, até
novembro de 2021, foi negativo em 1,1 mil milhSes de euros devido ao efeito da componente de papel
comercial, cujos montantes vencidos superaram as compras ocorridas no ano.

Aimplementacdo das compras de divida empresarial, a semelhanca dos restantes programas de com-
pra de divida privada, é realizada de acordo com a propor¢do da capitalizagdo de mercado de cada
jurisdicdo. No final de 2021, a propor¢ao acumulada de divida empresarial emitida por instituicdes
portuguesas na carteira do CSPP era de 1%, similar a propor¢do que o mercado portugués tem no
total do universo elegivel do CSPP.

No final do ano, o Eurosistema detinha no seu balanco divida empresarial portuguesa emitida pela
EDP - Energias de Portugal, EDP Finance BV, REN Finance BV, Brisa, NOS SGPS e Metropolitano de
Lisboa. Em termos agregados, 23% da carteira do CSPP dizia respeito a compras em mercado primario
e 77% em mercado secundario.

As compras de divida titularizada sdo também realizadas por um conjunto restrito de seis BCN?*. Em
2021 as compras realizadas pelo Eurosistema, deduzidas dos vencimentos dos titulos em carteira,
registaram um valor negativo de 8383 milh&es de euros no ABSPP, devido ao efeito dominante dos
vencimentos ocorridos no ano. No final do ano, 66% da carteira do ABSPP dizia respeito a compras em
mercado primario e 34% em mercado secundario.

Ao longo do ano, efetuaram-se trés emissdes de ativos elegiveis por originadores residentes em
Portugal, aumentando desta forma a oferta e liquidez no mercado nacional e contribuindo para
que a proporcdo acumulada de divida titularizada originada por instituicdes residentes em Portugal
detida pelo Eurosistema aumentasse para 2% no final do ano, em linha com a propor¢do que o
mercado portugués representa no total do universo elegivel do ABSPP.

Em 2021, a semelhanca do ano anterior, ndo foram realizadas compras de divida titularizada ao abrigo
do PEPP.

23. 0 Banco Central da Bélgica é o responsavel pela implementacdo no mercado portugués. Para mais detalhes ver site do Banco.
24. 0 Banco de Franca é o responsdvel pela implementagdo no mercado portugués. Para mais detalhes ver sife do Banco.


https://www.bportugal.pt/page/programas-de-compra-de-ativos-do-eurosistema-pol-mon?mlid=887
https://www.bportugal.pt/page/programas-de-compra-de-ativos-do-eurosistema-pol-mon?mlid=887

Caixa 3 + A utilizacdo da flexibilidade no quadro do PEPP

Num contexto de uma crise pandémica e de forte instabilidade dos mercados financeiros,
o Eurosistema criou o PEPP em marco de 2020, especificamente desenhado para responder aos
efeitos indesejados da pandemia e salvaguardar a transmissdo adequada da politica monetaria a
toda a area do euro. Este programa contou com um envelope financeiro de 1850 mil milhdes de
euros para ser usado até marco de 2022. A sua importancia advém, ndo apenas da sua dimensdo,
mas também da inexisténcia de limites por emissdo e da maior flexibilidade na sua implementacdo.

Aflexibilidade do PEPP engloba trés dimensdées: temporal, relativa a jurisdices e relativa a classes
de ativos. A flexibilidade temporal foi fulcral para responder em diferentes momentos, na propor-
¢do necessaria, aos choques negativos provocados pela pandemia cuja evolu¢do ndo foi linear.
O ritmo de compras médio mensal entre abril e julho de 2020 foi superior a 100 mil milhdes de
euros, revelando uma resposta imediata aos riscos iminentes para a economia e para 0s merca-
dos financeiros resultantes da propagagao da pandemia. Em marco de 2021, a flexibilidade no
tempo foi novamente ativada, através de um aumento do ritmo de compras nos 2.° e 3.° trimestres,
com o objetivo de manter condi¢bes de financiamento favoraveis e contrariar o impacto descenden-
te da pandemia na trajetoria da inflagdo.

Gréfico C3.1 * Montante mensal de compras liquidas no PEPP | Em milh&es de euros
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O impacto nos mercados ndo foi homogéneo nos diferentes paises da area do euro. O PEPP, muni-
do da flexibilidade entre jurisdi¢des, conseguiu responder de forma adaptada logo desde o inicio
por via de aquisicao, em maior propor¢ao, de titulos de divida de paises mais afetados pela crise
pandémica. Deste modo, tem contribuido para a contencdo dos diferenciais de taxas de juro da
divida publica entre os paises da area do euro e para assegurar a transmissdo da politica monetaria
a economia real. As compras de titulos de divida publica nos primeiros meses do PEPP incidiram em
maior proporc¢ao em ltalia, Espanha e Portugal, onde se observava um alargamento dos diferenciais
de taxas de juro da divida publica dos palses da area do euro (Grafico C3.2).

Programas de compra de ativos
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Grafico C3.2  Diferencial de taxa de juro a 10 anos de Portugal, Espanha e Italia, face a
média dos paises da area do euro ponderado pelo PIB | Em pontos base
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Fontes: Bloomberg, BCE e cdlculos Banca de Portugal.

Grafico C3.3 « Desvio do montante de compras bimestrais de divida publica no PEPP em
relacdo a chave de capital | Em percentagem
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A flexibilidade relativa a classes de ativos permitiu adaptar a distribuicdo dos montantes a com-
prar entre divida publica e privada, entre divida soberana e supranacional, entre titulos de curto
prazo e de médio/longo prazo, permitindo assim atender as condicionantes de mercado, nomea-
damente a estrutura temporal da divida disponivel, a liquidez e as novas emissdes. Desta forma,
foi possivel adaptar as compras do PEPP ao longo do tempo e salvaguardar a neutralidade de
mercado. Por exemplo, a proporcéo de referéncia de 10% de divida supranacional na componen-
te publica, que orienta as compras do PEPP, nem sempre foi atingida devido a reduzida liquidez
nesta classe de ativos. Contudo, recentemente, tem sido possivel promover uma convergéncia
para essa referéncia, tendo em conta a maior oferta, suportada em grande parte pelas emissées

de divida da Unido Europeia no ambito do programa NextGenerationEU.



Grafico C3.4 « Compras bimestrais no PEPP, por classe de ativos | Em milh&es de euros
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Fonte: BCE e cdlculos Banco de Portugal.

Embora os programas de compra de ativos do Eurosistema tenham como objetivo, numa pri-
meira instancia, influenciar os pre¢os dos ativos financeiros, a neutralidade de mercado conti-
nua a ser um dos principios na sua implementacdo e a flexibilidade, nas suas varias dimensoes,
uma ferramenta para garantir tal principio. As compras devem ser executadas de modo a evitar
distor¢cdes na liquidez de mercado e preservar o0 mecanismo de formagdo dos precos nativo do
proprio mercado. Por um lado, as regras e parametros operacionais previamente comunicados ao
mercado e a divulgacdo regular de informacdo sobre os montantes comprados sdo medidas que
contribuem para o correto funcionamento do mecanismo de formacao dos precos, na medida em
que aumentam a transparéncia da implementacgdo dos programas. Por outro lado, a flexibilidade
na implementa¢do do PEPP quer através da definicao de objetivos mensais, em vez de diarios, ou
de ajustes aos montantes em reagdo a eventos de mercado ou devido a sazonalidade da liquidez
(por exemplo, menores compras em agosto e dezembro), ou ajustamentos aos titulos comprados
devido a alteracdo dos titulos cheapest to deliver (CTD) nos contratos de futuros, conjuntamente,
ajudam a mitigar os riscos de distor¢des na liquidez de mercado causados pelos programas de
compra de ativos.

Em dezembro de 2021 o Conselho do BCE decidiu prolongar a fase de reinvestimentos do PEPP até,
pelo menos, o fim de 2024, enfatizando a utilizagdo da flexibilidade do PEPP, igualmente durante
essa fase, no tempo, entre jurisdicdes e entre classes de ativos, para combater eventuais riscos de
fragmentacdo de mercado que possam ameagar a adequada transmissdo da politica monetaria.

Programas de compra de ativos



Banco de Portugal * Relatdrio da Implementacao da Politica Monetaria ¢ 2021

7.4 Empréstimo de titulos

De forma a contribuir para o normal funcionamento dos mercados financeiros e minimizar os even-
tuais impactos negativos associados a menor disponibilidade de titulos em mercado causada pelos
programas de compra de ativos, o Eurosistema disponibiliza para empréstimo os titulos adquiridos
no ambito do PSPP, CSPP e, mais recentemente, do PEPP, uma pratica conhecida por securities lending,
fazendo-o de forma descentralizada, pelo BCE e pelos bancos centrais nacionais. Adicionalmente, cada
BCN pode, de modo facultativo, disponibilizar para empréstimo os titulos adquiridos no ambito
do CBPP3 e ABSPP.

Os principais destinatarios destas operac¢des sdo as instituicdes financeiras que atuam como inter-
mediarias na colocagdo dos titulos de divida no mercado e que asseguram as condi¢des de liquidez
dos mesmos.

O prego minimo é definido de modo a apoiar a liquidez dos titulos e do mercado monetéario com
garantia e é comum a todo o Eurosistema. No caso dos empréstimos em que 0s ativos de garantia
aceites pelo Eurosistema também sdo titulos, aplica-se o preco mais alto, entre 5 pontos base ou
aquele valor que estiver a ser praticado pelo mercado. Quando o ativo de garantia aceite é moeda
de banco central, aplica-se a taxa mais baixa, entre a taxa da facilidade de depdsito menos 20 pon-
tos base ou a taxa repo que estiver a ser praticada pelo mercado.

Em novembro, o Conselho do BCE reviu para 150 mil milhdes de euros o montante maximo de
empréstimo de titulos contra moeda de banco central, duplicando o montante até entao em vigor,
refletindo, entre outros fatores, o aumento do montante de titulos no balango do Eurosistema.

Os titulos adquiridos pelo Banco de Portugal no ambito do PEPP, PSPP e CBPP3 estdo disponiveis para
empréstimo em centrais de depdsito de titulos internacionais, através das plataformas da Euroclear
Bank S. A. e Clearstream Banking S. A.

O volume de titulos emprestados em 2021 pelo Banco de Portugal atingiu uma média diaria de 2,3 mil
milhdes de euros, um aumento de 51% relativamente ao ano anterior (Grafico 7.5). Os titulos de
divida publica foram os mais procurados, representado em média cerca de 90% do montante total,
complementado pelos titulos supranacionais e obrigacdes hipotecarias. Em termos agregados, o
Eurosistema emprestou diariamente, em média, 75 mil milhGes de euros em titulos, o que repre-
senta o dobro do valor verificado no ano anterior.

Grafico 7.5 « Montante mensal didrio emprestado pelo Banco de Portugal e Eurosistema
| Em milh&es de euros
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8 Evolucado do balanco do Banco
de Portugal e do Eurosistema

8.1 Composicdo do balanco

As principais alteragdes a composicdo do balan¢o do Banco de Portugal durante 2021 (Quadro 8.1)
foram sobretudo consequéncia das medidas tomadas em resposta a crise pandémica.

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

Ativo 2020 2021 Passivo 2020 2021

Ouro 11% 9%  Notas em circulagdo 17%  15%

Financiamento de PM as IC 14% 18% Depdsitos das IC no Banco Central 13%  22%

Titulos detidos para fins de PM 34% 37% Depositos do setor publico no Banco Central 8% 7%

Ativos sobre o Eurosistema 29% 25% Responsabilidades para com o Eurosistema 44%  39%
(TARGET)

Outros ativos ndo relacionados coma PM ~ 12%  11% Outros passivos ndo relacionados com a PM 18%  17%

Fonte: Banco de Portugal.

Do lado do ativo, a rubrica com maior peso (37%) é a de “Titulos detidos para fins de politica moneta-
ria”, que reflete as aquisi¢des efetuadas pelo Banco de Portugal no ambito dos diferentes programas
do Eurosistema de compra definitiva de titulos (Capitulo 7). A rubrica de “Financiamento de politica
monetaria as instituicBes de crédito”, que reflete as operagdes de politica monetaria reversiveis,
aumentou o seu peso no total do ativo (de 14% para 18%), principalmente em resultado das opera-
¢Ges TLTRO Il (Capftulos 2 e 4). A rubrica de "Ativos sobre o Eurosistema” continuou a apresentar um
peso relevante no total do balanco do Banco de Portugal (25%) tendo, no entanto, diminuido cerca de
4 pontos percentuais em relagdo a 2020. Esta rubrica inclui, na sua maioria, 0s ajustamentos as notas
em circulacdo, ou seja, a diferenca entre 0 montante de notas em circulagdo que o Banco de Portugal
regista em balanco de acordo com o seu peso 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, a rubrica com maior peso continuou a ser a das “Responsabilidades
para com o Eurosistema (TARGET)", apesar da reducdo verificada em termos relativos (de 44% para
39%) comparativamente com o ano anterior. Esta rubrica reflete a responsabilidade do Banco de
Portugal face ao BCE resultante da realizacdo de pagamentos transfronteiricos em euros atraves do
sistema de pagamentos TARGET2. Em 2021, os depdsitos das IC no Banco de Portugal cresceram
expressivamente (de 13% para 22%), resultado do aumento do excesso de liquidez no sistema ban-
cario. As notas em circulagdo reduziram ligeiramente a sua propor¢do de peso no total do passivo
(de 17% para 15%).

"

Por sua vez, os agregados de “outros ativos/passivos néo relacionados com a politica monetaria
continuam a apresentar relevancia em ambos os lados do balan¢o. Em 2021, a evolu¢do destes
agregados teve a mesma tendéncia, tendo ambos diminuido um ponto percentual. Estes agregados
incluem, entre outros, alguns dos chamados fatores auténomos de liquidez, ou seja, itens ndo dire-
tamente relacionados com a politica monetaria, mas que afetam a posi¢do de liquidez do sistema
bancario: (i) notas em circulacdo; (i) depdsitos do setor publico; (iii) ativos de investimento do banco

Evolucdo do balango do Banco de Portugal e do Eurosistema
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central ndo relacionados com a politica monetaria, que incluem as reservas de ouro e as carteiras de
investimento em euros e em moeda estrangeira (incluidas no item “outros ativos ndo relacionados
com a PM"); e (iv) outros fatores.

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 drea do euro e o BCE. Todos os fatores autdnomos, a excecdo das notas em
circulacdo, séo contabilizados para a determinagéo do valor dos AFL. Em 2021, o saldo médio de
AFL do Banco de Portugal foi de -7,6 mil milhSes de euros, valor que compara com -5 mil milhdes
de euros em 2020. O valor negativo observado em 2021 resulta, tal como em 2020, sobretudo da
evolugdo das componentes passivas incluidas no calculo de AFL.

No final de 2021, o balan¢o do Banco de Portugal ascendeu a 219 mil milhdes de euros, valor que
corresponde ao maximo historico verificado e que representa um aumento de 14% face ao final de
2020. No caso do Eurosistema, em dezembro de 2021, foi atingido o maximo histérico de cerca de
8600 mil milhSes de euros, 0 que representa um aumento de 23% face ao final de 2020 (Grafico 8.1).

Grafico 8.1 « Evolucdo dos balangos do Banco de Portugal e do Eurosistema | Em milhdes de
euros
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Fontes: BCE (cdlculos do Banco de Portugal) e Banco de Portugal. | Nota: As rubricas do ativo do balango estdo representadas acima do eixo
do x, enquanto as rubricas do passivo estdo representadas abaixo do eixo.

Ao nivel do Eurosistema, a composi¢do do balango manteve-se relativamente constante em 2021.
No ativo, a rubrica “Titulos detidos para fins de Politica Monetaria” continua a ser a mais expres-
siva, representando, no final do ano, cerca de 55%. No lado do passivo, a rubrica “Depdsitos de
instituicdes de crédito no Banco Central”, onde se incluem as contas correntes dos bancos junto
dos BCN, continuou a ser a mais representativa (41%).



Caixa 4 * Aevolucdo do balanco do Banco de Portugal ao longo das ultimas duas
décadas

Aestrutura e a evolu¢do do balango do Banco Central sdo cruciais para perceber ndo sé a orientagdo
da sua politica monetaria, como também a sua eficacia em atingir os objetivos de politica monetaria.

O balango do Banco de Portugal aumentou de forma significativa desde o eclodir da crise financeira
global em 2008, seguindo uma tendéncia semelhante a observada a nivel do Eurosistema. Esta
evolugdo resulta das varias medidas de politica monetaria ndo convencionais implementadas pelo
BCE ao longo dos anos.

Grafico C4.1 + Evolug¢do do balango do Banco de Portugal | Em milhdes de euros
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: As rubricas do ativo do balanco estdo representadas acima do eixo do x, enquanto as rubricas do passivo
estdo representadas abaixo do eixo.

Globalmente, desde 1999, a expansdo do balanco foi, do lado do ativo, principalmente impulsio-
nada pela conduc¢do de compras de titulos para fins de politica monetaria, pelo aumento do finan-
ciamento de politica monetdria e pelos ativos sobre o Eurosistema, sendo este Ultimo agregado
explicado pelo influxo de notas relacionadas com a atividade turistica em Portugal. De facto, 89%
da expansdo observada no total do ativo desde 1999 é explicada por estes trés agregados. Do
lado do passivo, as responsabilidades intra-Eurosistema relacionadas com o TARGET e os depdsi-
tos junto do Banco de Portugal explicam 69% da expansao total, refletindo a liquidez proporciona-
da através de operacdes de politica monetaria, que foi depositada no banco central ou transferida
para bancos da area do euro fora de Portugal.

Entre 1999 e meados de 2007, o balan¢o do Banco de Portugal aumentou mais de 60%. Desde
2008 até ao final de 2021, este aumento intensificou-se, com o total do ativo a atingir um valor
mais de seis vezes superior aos niveis observados em meados de 2007. As medidas ndo conven-
cionais de politica monetaria, em particular as compras de titulos e as opera¢des de refinancia-
mento de prazo alargado, foram as principais responsaveis por esta evolu¢do.

De 2008 a 2014, o crescimento do balanco foi inicialmente impulsionado por um aumento
do passivo, uma vez que a procura por parte das institui¢des financeiras por reservas de banco

Evoluc&o do balanco do Banco de Portugal e do Eurosistema
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central aumentou devido a uma significativa deteriora¢do no mercado interbancario. Do lado ati-
VO, as operacdes de refinanciamento desempenharam também um papel importante durante
este periodo. A partir de 2015, as decisdes de politica monetaria relativas ao lado do ativo do
balango (compras de titulos) ganharam relevancia.

Se, por um lado, as operag¢des de politica monetéaria, em particular as compras de titulos para fins
de politica monetaria e as operag¢des de refinanciamento de prazo alargado, contribuiram para
um aumento significativo do balan¢o do Banco de Portugal, por outro, observamos uma tendéncia
de aumento dos fatores auténomos do balango.

Grafico C4.2 « Evolugdo dos fatores autbnomos do balanco do Banco de Portugal |
Em milhdes de euros
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Fonte: Banco de Portugal. | Nota: As rubricas do ativo do balanco estdo representadas acima do eixo do x, enquanto as rubricas do passivo
estdo representadas abaixo do eixo.

Os fatores auténomos de liquidez? afetam a posi¢do de liquidez do sistema bancario e, no caso
do Banco de Portugal, a sua soma representa um passivo desde o inicio da crise financeira, o que
significa que os fatores autbnomos absorvem parte da liquidez que é injetada através das opera-
¢Bes de politica monetaria. Ou seja, 0 aumento do total dos fatores auténomos representado no
passivo significa uma reduc¢do do nivel de liquidez no sistema bancario.

As notas em circulagdo constituem um dos fatores auténomos de absor¢do de liquidez mais
importante, cuja tendéncia crescente reflete o aumento da procura por numerario pelos agen-
tes econémicos, seja para efeitos de pagamento, seja para acumulagdo por motivos de precau-
¢do perante incerteza. A par deste agregado, e com um significativo efeito de absor¢do, estdo os
depdsitos do setor publico que, em meados de 2011, aumentaram para niveis historicamente
elevados em resultado do programa de assisténcia econémica e financeira (PAEF) acordado entre
as autoridades portuguesas, a Unido Europeia e o FMI. Apesar do PAEF ter terminado em 2014,
0 saldo deste fator autdnomo manteve-se relativamente elevado até a atualidade. Finalmente,

25. Os fatores autonomos de liquidez interbancdria sdo agregados de rubricas do balano do banco central, ndo diretamente relacionados com a politica
monetdria, mas que afetam a posicdo de liquidez do sistema bancario. Estes incluem as notas em circulacdo, os depdsitos do setor piblico, os ativos
em euros e moeda estrageira, os valores em processo de liquidacdo, e outros fatores autonomos.



0s outros fatores auténomos?® acompanharam a tendéncia crescente dos dois agregados ante-
riores, reforcando o seu efeito de absorcdo de liquidez e contrariando o efeito de injecdo de
liquidez resultante da compra de ativos para a carteira prépria do banco.

Note-se que, a partir de 2019, se verificou uma reducdo significativa da carteira de ativos em euros,
devido a sua baixa rendibilidade, em prol de um ligeiro aumento da carteira de ativos em moeda
estrangeira. A reducdo liquida da carteira de ativos, em conjunto com o aumento dos agregados
referidos anteriormente, exacerbaram o efeito de absor¢do de liquidez do conjunto de fatores auté-
nomos de liquidez, que é atualmente o mais pronunciado das duas Ultimas décadas.

8.2 Excesso de liquidez

O excesso de liquidez é definido como a soma das reservas excedentarias e do recurso a facilidade
permanente de depdsito.

Em 2021, a média do excesso de liquidez em Portugal ascendeu a 46 mil milhdes de euros, acima
dos 22,4 mil milh&es verificados em 2020. Salienta-se que o excesso de liquidez no Ultimo perfodo
de manutencdo de 2021 foi de 56,1 mil milhdes de euros, um valor superior a média de 2021, e indi-
cativo da tendéncia assumida no ano. A forte subida do excesso de liquidez esta relacionada com as
medidas ndo convencionais de politica monetaria adotadas em resposta a crise pandémica, como
as TLTRO Il e os programas de compras APP e PEPP.

O peso do excesso de liquidez em Portugal face ao conjunto da drea do euro foi, em média, de 1,09%

em 2021 (o que compara com 0,84% em 2020), tendo, no entanto, terminado o ano de 2021 nos 1,28%.

Grafico 8.2 « Evolucdo do excesso de liquidez em Portugal face ao total da area do euro
| Em milh&es de euros e em percentagem
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Fonte: BCE (cdlculos do Banco de Portugal). | Nota: Valores médios por periodo de manutengdo de reservas minimas.

26. Os outros fatores autdnomos incluem créditos relacionados com valor de cobertura adicional, outros ativos internos em euros, divida pablica deno-
minada em euros, moeda metdlica, diferencas de reavaliacdo do exercicio, diversos, depdsitos por ajustamento colateral em operacdes de cedéncia,
outras responsabilidades para com IC da drea do euro em euros, outras responsabilidades internas para com outras entidades em euros, outras
responsabilidades, provisdes, contas de reavaliacdo e capital e reservas.

Evolucdo do balango do Banco de Portugal e do Eurosistema
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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 transagdes em euros no mercado interbancario e que estejam registadas no proprio balan¢o?.

A evolucdo do mercado monetario em Portugal em 2021 continuou a ser caracterizada por um
generalizado excesso de liquidez. Durante o segundo trimestre do ano, o montante total transacio-
nado pelas instituicdes portuguesas? fixou-se em 52,9 mil milh8es de euros, diminuindo 42% face
a 2020. Registou-se uma diminuicdo da atividade nos segmentos com e sem garantia e de titulos
de curto-prazo, ao contrario do segmento de derivados over-the-counter (OTC), que continua a ser o
mais representativo em termos de turnover total (Grafico 9.1).

O ambiente de excesso de liquidez, resultado das medidas de politica monetaria adotadas, continua
a ser o principal motivador da reduzida atividade nos diversos segmentos do mercado monetario.
As instituicBes portuguesas ndo tém necessidade de procurar financiamento junto do mercado,
participando esporadicamente em caso de oportunidade favoravel e para colmatar necessidades
pontuais de liquidez de curto prazo. Como resultado, os niveis atuais mantém-se substancialmente
abaixo dos observados ao longo da primeira década de existéncia do euro.

Grafico 9.1 « Volume total e distribuicdo por segmento de mercado | Em milhdes de euros
eem percentagem
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Fonte: Banco de Portugal.

O volume total do segmento sem garantia fixou-se em 690 milh&es de euros, 0 que compara com
15,3 mil milh&es de euros no mesmo periodo do ano anterior. A forte diminuicao do volume nego-
ciado neste segmento verificou-se simultaneamente nas operacdes de cedéncia e de obtengdo de
liquidez. No que diz respeito a estrutura por maturidades, a quota de transa¢des nos prazos entre
um més e um ano representou 65% do montante transacionado.

27. Neste inquérito para 0 segmento com garantia também sdo consideradas as transa¢des conduzidas com Contrapartes Centrais (na sigla inglesa CCP,
Central Counterparties).

28. Painel constituido pelas instituicdes Caixa Econdmica Montepio Geral, Banco Comercial Portugués, Novo Banco, Banco BPI, Banco BIC Portugués,
Banco Santander Totta, Caixa Central de Crédito Agricola Mdtuo, Caixa Geral de Depdsitos e Banco Finantia.



Em relagdo ao segmento com garantia, o volume total fixou-se em 8,2 mil milndes de euros em 2021,
0 que compara com 32 mil milhdes de euros no perfodo homdlogo. A semelhanca do segmento sem
garantia, a diminui¢do do volume negociado neste segmento ocorreu tanto nas opera¢des de cedén-
cia como nas de obtencdo de liquidez. As maturidades das operac¢des continuam concentradas nos
prazos mais curtos, sendo que 93% das transacoes foram realizadas com maturidades até um més.

O volume total do segmento de derivados OTC fixou-se em 39,7 mil milhdes de euros em 2021,
sobretudo através do recurso a £X Swaps (20,8 mil milhdes de euros) e Interest Rate Swaps (18,6 mil
milhdes de euros).

A atividade do segmento de mercado de titulos de curto-prazo concentrou-se totalmente no mer-
cado secundario (operag¢des outright). O montante total transacionado nestas opera¢des totalizou
4,4 mil milhdes de euros em 2021, correspondendo na quase totalidade a titulos de divida publica.

9.2 Atividade na area do euro

9.2.1 Mercado sem garantia

Considerando os dados do money market statistical reporting (MMSR) reportados por bancos da
area do euro, o0 segmento por grosso? do mercado sem garantia apresenta valores muito
superiores ao segmento interbancario, tendéncia observada ha varios anos e motivada princi-
palmente pelo elevado nivel de excesso de liquidez no sistema bancario (Grafico 9.2). O mon-
tante transacionado pelos bancos da area do euro nas operac¢des de obtencdo de liquidez, com
contrapartes do mercado por grosso, estabilizou durante o ano de 2021, apesar de no total ter
diminuido face ao ano anterior, marcado pela pandemia. No mercado interbancario, verificou-
-se um crescimento gradual dos montantes reportados, parcialmente revertido no final do ano,
resultando num montante total reportado superior ao observado em 2020. No que diz respeito
a estrutura por maturidades, observa-se que as transa¢fes com prazos mais curtos (overnight,
tom-next, spot next) continuam a ser as mais representativas, em ambos segmentos.

Grafico 9.2 « Volume de obtencdo de liquidez no mercado por grosso e interbancario no
segmento sem garantia | Em milhdes de euros
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Fonte: BCE. | Nota: Volume total transacionado por periodo de manutencdo de reservas minimas.

29. 0 mercado por grosso (wholesale, em inglés) corresponde a transacdes com contrapartes de todos os sectores de atividade, exceto particulares e
instituicdes sem fins lucrativos ao servico dos particulares.

Desenvolvimentos no mercado monetario
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Ao longo do perfodo analisado, e considerando apenas o prazo overnight, as transac¢8es de obtenc¢do
de liquidez no segmento por grosso apresentaram uma taxa média ponderada em niveis inferiores
a taxa da facilidade de depdsito, perto dos niveis observados para a euro short-term rate (€STR)
(Grafico 9.3). A€STR é uma taxa de obtenc¢do de liquidez no segmento por grosso, que também se
situa abaixo da taxa da facilidade de depdsito, uma vez que reflete transagdes com entidades que
ndo tém acesso a operacdes de politica monetaria, nomeadamente a facilidade de depdsito, num
ambiente de excesso de liquidez.

Relativamente as transa¢des de obtencdo de liquidez no segmento interbancario, verifica-se que a
taxa média ponderada também se situou em niveis inferiores a taxa da facilidade de depdsito. Esta
situagdo podera ser explicada, entre outros fatores, pelo facto de se estarem a considerar bancos
de fora da area do euro que ndo tém acesso a facilidade de depdsito do Eurosistema e obrigacdes
contratuais face a clientes que requerem que as instituicdes de crédito facam depdsitos noutras
instituicdes de crédito noutro pais da area do euro, mesmo com taxas mais penalizadoras.

A EONIA foi descontinuada a 3 de janeiro de 2022, apds um perfodo de transicdo que vigorava
desde outubro de 2019, durante o qual era calculada com um spread de 8,5 pb sobre a €STR.

Grafico 9.3 * Taxas do segmento sem garantia com prazo overnight | Em percentagem
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Fonte: BCE. | Nota: Discrepancias entre a taxa de obtencdo de liquidez no mercado por grosso e a €STR devem-se as espeificidades do calculo
da €STR. Taxa média ponderada por perfodo de manutencdo de reservas minimas.

As taxas EURIBOR evidenciaram uma grande estabilidade em 2021, mantendo-se em niveis histori-
camente baixos devido ao elevado excesso de liquidez e as expetativas de manutenc¢do da politica
acomodaticia do BCE (Grafico 9.4). O spread entre maturidades aumentou, porém, no final do ano
com a intensificagdo de receios inflacionistas e consequente alteracdo de expetativas face a manu-
ten¢do da politica monetaria em vigor.



Grafico 9.4 ¢ Evolucdo das taxas EURIBOR | Em percentagem
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Fonte: European Money Markets Institute (EMMI).

9.2.2 Mercado com garantia

Os montantes reportados com contrapartes no segmento com garantia sao superiores aos do seg-
mento sem garantia, considerando tanto as transa¢des de cedéncia de liquidez como as de obten-
¢do de liquidez. Em 2021 verificou-se um aumento gradual do volume de mercado, em termos
médios, nas transac¢des de obtencdo e de cedéncia de liquidez (Grafico 9.5). Tal como acontece com
o mercado sem garantia, no mercado com garantia a maioria das transac¢des sdo realizadas por
prazos mais curtos, tanto nas operacdes de cedéncia como nas operacées de obtencdo de liquidez.

Grafico 9.5 ¢ Volume no mercado por grosso no segmento com garantia | Em milhdes
de euros
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Fonte: BCE. | Nota: Volume total transacionado por periodo de manutencdo de reservas minimas.
As taxas no segmento com garantia, em 2021, situaram-se abaixo da taxa da facilidade de depdsito,

evidenciando que este segmento de mercado é motivado principalmente pela procura de ativos
de garantia (collateral-driven) e ndo por questdes de necessidade de financiamento (liquidity-driven).

Desenvolvimentos no mercado monetario
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Grafico 9.6 ¢ Taxas do segmento com garantia, no mercado por grosso com prazo
overnight | Em percentagem
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Fonte: BCE. | Nota: Taxa média ponderada por perfodo de manutengdo de reservas minimas.
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