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Siglas
ABS Instrumentos de divida titularizados (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)
APP  Programa de compra de ativos (do inglés asset purchase programme)
BCE Banco Central Europeu

BCN Banco Central Nacional

CBPP  Programa de compra de obrigacdes hipotecarias (do inglés covered bonds purchase
programme)

CSPP  Programa de compras de obriga¢8es de empresas do setor nao financeiro
(do inglés corporate sector purchase programme)

DF Facilidade permanente de depdsito (do inglés deposit facility)
DFR Taxa da facilidade permanente de depdsito (do inglés deposit facility rate)
EONIA Taxa EONIA (do inglés Euro OverNight Index Average)

FRFA LeilBes de taxa fixa com satisfagdo integral da procura (do inglés fixed-rate
[ull-allotment)

IC Instituicdo de crédito

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

MRO Operac8es principais de refinanciamento (do inglés main refinancing operations)
MLF Facilidade permanente de cedéncia de liquidez (do inglés marginal lending facility)
OMA  Operac¢bes de mercado aberto

OTC Mercado de balcdo (do inglés over-the-counter)

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

PEPP Programa de compras de ativos privados e publicos, para responder a crise 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 Operac@es de refinanciamento de prazo alargado direcionadas
(do inglés targeted longer term refinancing operations)






1 Sumario executivo

O ano de 2022 foi marcado pelo aumento significativo e generalizado da inflagdo na area do euro,
situacdo que condicionou de forma determinante a evolugdo da politica monetéria do Banco Central
Europeu (BCE). Neste contexto, foi anunciado o fim das compras liquidas ao abrigo do programa
de compra de ativos (APP, do inglés asset purchase programme), bem como a reducao gradual dos
reinvestimentos, e iniciado o ciclo de subida das taxas de juro oficiais.

O primeiro aumento das taxas diretoras do BCE, em 0,5 pp, teve lugar em julho e p6s fim ao ambien-
te de taxas de juro negativas que vigorava desde 2014. As taxas de juro oficiais aumentaram nas
trés reunides de politica monetaria seguintes e, no final do ano, a taxa da facilidade permanente de
depdsito situava-se em 2%, a taxa das operac¢des principais de refinanciamento em 2,5%, e a taxa
da facilidade permanente de cedéncia marginal de liquidez em 2,75%.

Em 2022 foi também criado o Instrumento de Prote¢do da Transmissao (TPI, do inglés Transmission
Protection Mechanism), que constitui uma ferramenta contra a fragmentagdo, em particular no decurso do
processo de normalizacdo da politica monetaria. Com o TPl o Eurosistema podera efetuar compras
no mercado secundario de titulos emitidos em jurisdices que registem uma deterioracdo ndo justificada
das condi¢oes de financiamento que ponha em risco a transmissdo da politica monetaria na area do euro.

A taxa a aplicar as TLTRO Il (do inglés Targeted Longer Term Refinancing Operations) e a remuneracao
das reservas minimas das instituictes de crédito e dos depdsitos dos Estados junto do Eurosistema
foram também revisitadas, a medida que continuou o processo de normaliza¢do da politica monetaria
e que as taxas de juro entraram em territorio positivo.

Em marco de 2022, o BCE anunciou ainda a elimina¢ao gradual, entre julho de 2022 e mar¢o de
2024, das medidas temporarias de flexibilizacdo do quadro de ativos de garantia e de controlo de
risco adotadas durante a crise pandémica.

Em linha com a orientacdo mais restritiva de politica monetaria, o valor obtido pelas contrapartes
portuguesas junto do Banco de Portugal nas operac8es de politica monetaria de cedéncia de liqui-
dez reduziu-se consideravelmente. No final de 2022, esse valor era de 16 mil milndes de euros, na
sua quase totalidade referente a TLTRO, que compara com 41.8 mil milhdes de euros no fim do ano
anterior. Tal como o movimento observado no crédito concedido, os ativos entregues em garantia
para este efeito registaram uma reducdo, particularmente notdria no final do ano, tanto em Portugal
como na area do euro. Em Portugal, no final de 2022, o valor total dos ativos de garantia mobilizados
totalizava 61 mil milhdes de euros, representando um decréscimo de 12 mil milhSes de euros (-17%)
face ao final de 2021. Apesar desta diminuicdo, os ativos de garantia livres aumentaram considera-
velmente, dada a reduc¢do muito superior do crédito concedido.

A utilizacdo da facilidade de depdsito aumentou significativamente, tanto junto do Banco de Portugal
como no Eurosistema, motivada pela sua remuneracdo positiva e pelo contexto de excesso de liqui-
dez, tendo-se observado, nos Ultimos meses do ano, a transferéncia da quase totalidade das reser-
vas excedentdrias para esta facilidade.

No final de 2022, os titulos adquiridos para fins de politica monetaria registados no balango do Banco
de Portugal ascendiam a 86 mil milhdes de euros, dos quais 98% correspondiam a divida publica e
divida emitida por entidades supranacionais. Os titulos de divida publica portuguesa representavam
2,2% e 2,3% no total dos titulos de divida publica detidos pelo Eurosistema no PSPP e no PEPP, respe-
tivamente, valores que se situam proximos da percentagem da chave de capital do Banco de Portugal
relativa ao Eurosistema (2,34%).

O contexto de normalizacdo da politica monetaria refletiu-se no Balango do Banco de Portugal por via
da reducdo da sua dimensdo, essencialmente devido a diminui¢cao do financiamento as instituicoes de
crédito por via dos reembolsos antecipados das TLTRO Il No final de 2022, o valor do Balango ascendia
a 198 mil milhdes de euros face a 219 mil milhdes de euros no final de 2021.
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IMPLEMENTACAO DA POLITICA MONETARIA EM PORTUGAL

Contrapartes de politica monetaria
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Das contrapartes existentes no final de 2022,
11 tinham operacdes de cedéncia de liquidez
vivas, menos quatro do que em 2021.

Cedéncia de liquidez

16 mil M€

2022 12021

©

61,7%

O montante de operagdes de cedéncia de liquidez
era na sua maioria referente a TLTRO. A reducdo
relativamente a 2021 foi sobretudo devida

ao reembolso antecipado daquelas operagdes.

Ativos de garantia

61 mil M€ -

16,9%

2022 | 2021

As obrigacdes hipotecarias e os empréstimos
bancarios sdo as categorias de ativos mais
utilizadas pelas contrapartes portuguesas.

Saldo de titulos adquiridos
nos programas de compras

86 mil M€ o,%?b

2022{2021

Deste montante, 98% correspondiam a divida
publica portuguesa e divida emitida por
entidades supranacionais.

Compras liquidas de divida
publica portuguesa

3,1 mil M€

2022 12021

©

84,5%

O valor de titulos de divida publica adquiridos,
em termos liquidos, pelo Banco de Portugal
diminuiu em relagdo aos anos anteriores,
refletindo o fim das compras liquidas de ativos.

Balanco do Banco de Portugal

198 mil M€ 9%2&

2022] 2021

A reducdo observada é sobretudo explicada

pela diminuicdo do financiamento de longo
prazo as instituicdes de crédito, designadamente
pelos reembolsos antecipados das TLTRO.

Peso das carteiras de politica
monetaria e das operacdes

de cedéncia de liquidez no ativo
do Banco de Portugal

CARTEIRAS DE POLITICA
MONETARIA

OPERACOES DE CEDENCIA
DE LIQUIDEZ

43% 8%

No seu conjunto, as duas rubricas representavam
cerca de 52% do ativo do Banco de Portugal
(59% em 2021).

Saldo médio da facilidade
permanente depdsito

80 mil € 56 mil M€

12021 2022

A utilizagdo deste instrumento passou de
ocasional em 2021 para valores consideravelmente
superiores a partir de 14 de setembro de 2022,
data em que a sua taxa de juro se tornou positiva.

Excesso de liquidez no sistema
bancario portugués

42,3 mil M€ 24,5%

12022 [2021

A reducdo do excesso liquidez médio do sistema
bancario reflete a utilizagdo de parte do excesso
de liquidez das institui¢des de crédito para
reembolsar antecipadamente opera¢des TLTRO Il
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2 DecisoOes de politica monetaria

As decisBes de politica monetaria encontram-se centralizadas no Conselho do BCE e sdo suporta-
das por analise técnica prévia efetuada em diferentes comités. Neste quadro, o Banco de Portugal,
a par com os restantes bancos centrais nacionais (BCN), participa ativamente na discussdo dos
varios aspetos da politica monetaria que tem lugar a diferentes niveis. Dado que a implementacdo
da politica monetaria é levada a cabo de forma descentralizada pelos BCN, com base em regras e
condi¢des comuns a todos os Estados-Membros, o Banco de Portugal é responsavel por assegu-
rar um amplo conjunto de fun¢des, o que inclui a interagao com as instituicdes de crédito auto-
rizadas a participar nas operac8es de politica monetaria (contrapartes) residentes em Portugal'.

O conflito na Ucrania e os dados econémicos e financeiros divulgados ao longo de 2022 contribui-
ram para que o Conselho do BCE avaliasse como provavel que a inflagdo se mantivesse elevada
durante mais tempo do que o anteriormente esperado. Assim, para fazer face ao aumento signi-
ficativo e generalizado da inflagdo na area do euro, o BCE iniciou o processo de subida das taxas
de juro diretoras. O ano foi ainda marcado pelo fim das compras liquidas de ativos ao abrigo do
PEPP e do APP.

Relativamente aos programas de compra de ativos, tal como tinha sido anunciado no final de 2021,
o ritmo de compras liquidas ao abrigo do PEPP diminuiu progressivamente até ao seu término, no
final de margo. O Eurosistema pretende reinvestir os pagamentos de capital dos titulos vincendos
no contexto deste programa até, pelo menos, ao final de 2024.

No que diz respeito ao APP, os dados econémicos disponibilizados ao longo do primeiro semestre de
2022 foram reforcando a expectativa do Conselho do BCE de concluir as aquisi¢des liquidas de ativos
ao abrigo deste programa. Esta decisdo foi tomada na reunido de politica monetaria de junho, com
efeitos a partir de 1 de julho. Nesta reunido e a semelhanca do sucedido no PEPP, o BCE manifestou a
intencdo de reinvestir integralmente o montante dos titulos vincendos, durante um perfodo alargado
apods a data de infcio do aumento das taxas de juro diretoras e, em qualquer caso, enquanto fosse
necessario para manter amplas condi¢des de liquidez e uma adequada orientacdo de politica moneta-
ria. Na reunido de politica monetaria de dezembro o BCE decidiu reduzir a carteira do APP a um ritmo
comedido e previsivel a partir de marco de 2023. A reducdo, implementada através do reinvestimento
apenas parcial dos pagamentos dos titulos vincendos, ascende, em média, a 15 mil milhdes de euros
por més, a partir do inicio de marco e até ao final do segundo trimestre de 2023, com 0 seu ritmo
subsequente a ser determinado ao longo do tempo.

Ainda em junho, na sequéncia de uma consideravel revisdo em alta das projecoes de referéncia para a
inflacdo, o Conselho do BCE sinalizou a intencdo de aumentar as taxas de juro diretoras nas reunioes
de politica monetaria seguintes. Em julho, o BCE procedeu ao primeiro aumento destas taxas,
em 0,5 pp, pondo fim ao ambiente de taxas de juro negativas que vigorava desde 2014 (Grafico 2.1).
Também alterou a forward guidance ao assinalar que passaria a seguir uma abordagem reunido a reu-
nido nas decisdes sobre as taxas de juro.

1. Mais informacdo em_https://www.bportugal.pt/page/o-que-e-e-para-que-serve-politica-monetaria’mlid=878.
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Grafico 2.1 « Evolucdo das taxas de juro diretoras do BCE | Em percentagem
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Fonte: BCE.

As taxas de juro diretoras aumentaram consecutivamente nas trés reunides de politica monetaria
seguintes (0,75 pp em setembro e outubro e 0,5 pp em dezembro), tendo registado um aumento
cumulativo de 2,5 pp no conjunto do ano. No final do ano, a taxa da facilidade permanente de
depdsito situava-se em 2%, a taxa das operacdes principais de refinanciamento em 2,5%, e a taxa
da facilidade permanente de cedéncia marginal de liquidez em 2,75%.

Em julho, o Conselho do BCE aprovou ainda um novo instrumento contra a fragmentagdo, o Instrumento
de Protecdo da Transmissdo (TPI, na sigla inglesa), o qual ndo foi ativado até ao momento. O TPI pre-
tende assegurar uma transmissdo eficaz e uniforme da orientagdo da politica monetaria em todos
0s paises da area do euro, em particular no decurso da sua normalizacdo. Esta unicidade da politica
monetaria é considerada uma pré-condicdo para que o BCE possa cumprir o seu mandato de manu-
tencdo da estabilidade de precos. Ao abrigo deste instrumento e desde que sejam cumpridos deter-
minados critérios orcamentais e macroecondémicos, o Eurosistema podera efetuar compras no merca-
do secundario de titulos, essencialmente de divida publica, emitidos em jurisdi¢cBes que registem uma
deterioracdo das condi¢des de financiamento ndo justificadas pelos fundamentos especificos de cada
pafs. O BCE indicou ainda que a flexibilidade nos reinvestimentos dos reembolsos previstos no ambito
do PEPP permaneceria a primeira linha de defesa contra riscos para 0 mecanismo de transmissao
relacionados com a pandemia.

Na sequéncia do aumento da taxa da facilidade de depdsito para 0% em julho, o sistema de dois niveis
para a remuneracdo de reservas excedentarias tornou-se redundante. O sistema foi suspenso na
reunido de politica monetaria de setembro, tendo o Conselho do BCE fixado o multiplicador em zero.

Tendo em conta a evolugdo e as projecBes para a inflagdo, em outubro, o Conselho do BCE decidiu
alterar as condictes associadas a terceira série de TLTRO para conciliar este instrumento com o pro-
cesso geral de normalizacdo da politica monetaria e reforcar a transmisséo dos aumentos das taxas
diretoras as condi¢Bes de financiamento bancario. Com esta recalibracao, o BCE pretendia eliminar
os desincentivos a amortizacdo destes fundos, contribuindo desta forma para a reducdo do balango
do Eurosistema e para a normalizacdo da politica monetaria. A partir de 23 de novembro de 2022,
a taxa de juro das operag¢des TLTRO Il vivas passou a estar indexada a evolu¢do das taxas de juro
diretoras a partir dessa data, alterando-se assim o perfodo de referéncia para a aferi¢do da taxa.
Estas operacfes tornaram-se assim menos atrativas, ao reduzir-se o beneficio que seria acumulado
pelas instituicBes de crédito caso ndo existissem altera¢des as suas condi¢des.

Decisdes de politica monetaria
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Em setembro, com o objetivo de preservar a eficacia da transmissdo da politica monetaria num con-
texto de normalizacao, o Conselho do BCE decidiu remover temporariamente, até 30 de abril de
2023, o limite maximo da taxa de remuneracdo aplicavel aos depdsitos do setor publico? junto do
Eurosistema, o qual se situava em 0%. Este limite maximo foi fixado no valor mais baixo entre a taxa
de juro da facilidade permanente de depdsito e a taxa de juro de curto prazo do euro (€STR), tornando
a remuneracdo daqueles depdsitos mais atrativa, num contexto de taxas de juro positivas. Com esta
medida, pretendeu-se evitar uma saida abrupta de fundos para 0 mercado e minimizar a materiali-
zacdo de efeitos adversos ao seu bom funcionamento, numa altura em que existiam evidéncias de
escassez de ativos em alguns segmentos dos mercados repo da area do euro.

Em outubro, o BCE ajustou a taxa de remuneracdo das reservas minimas, passando a aplicar a taxa
de juro da facilidade permanente de depdsito, em substituicdo da taxa das operacées principais
de refinanciamento. Tendo em conta as condi¢des de mercado e de liquidez vigentes, o BCE con-
siderou que a taxa de juro da facilidade permanente de depdsito reflete melhor as taxas aplicaveis
no mercado monetario aos fundos investidos e aos empréstimos contraidos, nomeadamente para
cumprimento de reservas minimas (Caixa 2 - A taxa da Facilidade Permanente de Depdsito como
principal taxa de politica monetaria). A alteracdo entrou em vigor a 21 de dezembro, data de inicio
do ultimo perfodo de manutengéo de reservas de 2022.

No que diz respeito ao quadro de ativos de garantia das operacdes de crédito do Eurosistema, em
marco de 2022, o BCE anunciou a intencao de eliminar gradualmente as medidas temporarias de
flexibilizagdo adotadas durante a crise pandémica, em 3 fases, entre julho de 2022 e marco de 2024.
A 8 de julho de 2022 ocorreu a reversdo parcial da reducao dos haircuts aplicados a todos os ativos
de garantia, tendo a reducdo inicial de 20% sido ajustada para 10%. Adicionalmente, o BCE deixou
de assegurar a elegibilidade dos ativos transacionaveis que cumpriam o0s requisitos minimos
de qualidade de crédito a 7 de abril de 2020, mas que durante o periodo pandémico sofreram
deterioracbes das suas notacbes de crédito. Relativamente ao limite de concentracao das pools
de ativos de garantia em instrumentos de divida sem garantia emitidos por instituicdes de crédito
(uncovered bank bonds - UBB) foi restaurado o limite de 10% que vigorava antes de abril de 2020.
Finalmente, foi ainda eliminada a flexibilizagdo temporaria de determinados requisitos para a elegi-
bilidade de direitos de crédito adicionais (ACC), nomeadamente relacionados com a frequéncia do
reporte de informacdo detalhada dos empréstimos individuais ao repositorio de dados designado
pelo Eurosistema.

2. Por depdsitos do setor pablico entende-se depdsitos que ndo de politica monetdria, aceites pelo Eurosistema, de entidades piblicas de um Estado-Membro
da Unido Europeia ou de entidades publicas da Unido, exceto instituicdes de crédito pablicas, conforme o estabelecido na Orientacdo BCE/2019/7 e na
Decisdo BCE/2019/31.



Caixa 1 * Incorporacdo de considerac¢des climaticas no quadro de implementacdo
da politica monetaria

As alteracdes climaticas constituem um desafio global e, ainda que o Eurosistema ndo tenha a
responsabilidade primaria de promover a transicdo para uma economia mais verde, reconhece a
necessidade de, no ambito do seu mandato, incorporar considera¢des climaticas no enquadra-
mento de politica monetaria. De facto, as alterac6es climaticas e a transicdo para uma economia
mais sustentavel afetam as perspetivas de estabilidade de precos através do seu impacto:

i) em indicadores macroeconémicos, nomeadamente inflacdo, produto, emprego, taxas de
juro, investimento e produtividade;
ii) na estabilidade financeira; e
iii) na transmissdo da politica monetaria.

Adicionalmente, afetam o valor e o perfil de risco dos ativos no balanco do Eurosistema, podendo
levar a uma acumulacdo indesejavel de riscos financeiros relacionados.

As reflexdes sobre as altera¢Bes climaticas e a sustentabilidade ambiental tiveram, assim, uma impor-
tancia central na revisdo da estratégia de politica monetaria conduzida pelo Eurosistema entre 2020
e2021.A8dejulho de 2021, o Conselho do BCE comunicou a decisdo de avancar com um plano de
agao abrangente com vista a incorporar de forma mais sistematica as preocupacdes climaticas na
politica monetaria®. O plano de a¢do estabelecido compreende diversas vertentes, desde a melhoria
da modelizagdo macroeconémica e da capacidade de andlise e avaliagdo de riscos relacionados com
as altera¢des climaticas para a politica monetaria, a disponibilizacdo de indicadores estatisticos e de
requisitos de divulgacdo de informagdo, bem como a consideragdo de riscos climaticos no quadro
de ativos de garantia e nas compras de ativos do setor empresarial.

Por forma a enderecar o plano de a¢do, foram estabelecidas diversas linhas de trabalho, as quais
desenvolveram propostas concretas que viriam a ser aprovadas pelo Conselho do BCE a 4 de
julho de 20224 de entre as quais se destacam:

* Descarbonizacao dos portefélios de titulos do setor empresarial no balanco do Eurosistema
com vista ao seu alinhamento com o Acordo de Paris: foi decidido privilegiar emitentes com
melhor desempenho climatico nos reinvestimentos futuros no ambito do programa de compras
de titulos do setor empresarial, aumentando, assim, a percentagem destes ativos no balan¢o do
Eurosistema. Por esta via, espera-se uma reduc¢do da exposi¢do do Eurosistema ao risco financei-
ro proveniente de altera¢des climaticas, o que introduz incentivos adicionais para que os emiten-
tes melhorem a divulgacdo de informagdo e reduzam as suas emissdes de carbono.

Esta medida foi implementada em outubro de 2022, sendo acompanhada por divulgacdo publica
anual por parte do BCE da dimensdo climatica inerente ao CSPP e ao PEPP®. Os primeiros
dados publicados indicam que, embora os portefdlios de titulos do setor empresarial tenham
aumentado cerca de 114%, desde o inicio de 2020 até julho de 2022, em consequéncia das medi-
das adotadas pelo Eurosistema em resposta a pandemia de COVID-19, as respetivas emissées
de carbono apenas aumentaram cerca de 89%. Conclui-se, ainda, que a crise pandémica veio
condicionar a trajetéria decrescente das emissdes de carbono associadas aos emitentes de titu-
los do setor empresarial que se vinha a desenhar desde 2018. Ainda assim, a estratégia de
orientacdo do plano de reinvestimentos para emitentes com melhor desempenho climatico

3. https://www.ech.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ech.pr210708_1~f104919225.en.html.
4. https://www.ech.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.pr220704~4f48a72462.en.html.
5. Climate-related financial disclosures of the Eurosystem’s corporate sector holdings for monetary policy purposes (europa.eu).
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ja produziu efeitos, com uma reducdo significativa, em mais de 65%, da intensidade carbonica
dos reinvestimentos ao abrigo do CSPP e do PEPP no quarto trimestre de 2022, em comparacdo
com os primeiros nove meses do ano.

* Introducdo de limites a concentragdo de instrumentos de divida emitidos por entidades conside-
radas muito poluentes na pool de ativos de garantia: foi aprovada a aplicacdo de uma restricdo
a mobilizagdo, como ativos de garantia, de instrumentos de divida transacionaveis emitidos por
sociedades ndo financeiras consideradas muito poluentes. Esta medida devera ser implementada
até ao final de 2024 e podera ser estendida a outras classes de ativos conforme a qualidade dos
dados climaticos for melhorando.

* Incorporacdo da dimensdo de risco climatico nas proximas revises regulares do quadro de contro-
lo de risco: os riscos relacionados com as alteragdes climaticas serdo considerados nas revisGes das
margens de avaliacdo aplicadas as obrigacdes de empresas utilizadas como garantia em operacées
de politica monetaria.

* Requisitos de divulgacdo de informacdo sobre emissdes de carbono de emitentes ndo-financeiros:
nesta vertente foi estabelecido que, como garantia das suas operac¢ées de crédito, o Eurosistema
s¢ aceitara ativos transacionaveis e direitos de crédito de empresas que cumpram com a diretiva
relativa a comunicagdo de informagdes sobre a sustentabilidade das empresas (Corporate Sustaina-
bility Reporting Directive - CSRD). Espera-se que este requisito seja aplicado a partir de 2026, ou logo
que a referida diretiva entre em vigor, a todas as empresas abrangidas pela mesma.

* Andlise e gestdo de risco: O BCE decidiu ainda promover, em estreita ligacdo com as autoridades
competentes, a incorporacao, de forma mais transparente, de riscos climaticos nas notac¢ées atri-
bufdas pelas agéncias de rating, pretendendo, também, que estas entidades divulguem informacéo
sobre riscos climaticos de forma mais exaustiva. Adicionalmente, foram estabelecidos requisitos
minimos para a incluséo de riscos climaticos nos ratings produzidos pelos sistemas internos de
notacao de crédito dos BCN, medida que entrara em vigor no final de 2024.

* Publicacdo de indicadores estatisticos relacionados com o clima: Em janeiro de 2023 o BCE proce-
deu a publicacdo de um primeiro conjunto de indicadores estatisticos para melhor avaliar o impac-
to dos riscos relacionados com o clima no setor financeiro e monitorizar a transi¢cdo para uma
economia sustentavel. Ainda que sejam indicadores experimentais e/ou analiticos, esperando-se
melhorias em termos de metodologias e dados, constituem, desde j&, um bom ponto de partida
para uma discussdo entre as varias partes interessadas. De acordo com os primeiros dados, ha
evidéncia de um aumento das emissdes de titulos considerados verdes ou sustentaveis.

As medidas decididas pelo Conselho do BCE sé&o, assim, o reflexo do comprometimento do
Eurosistema em salvaguardar a prossecuc¢do do seu mandato, protegendo o balango de riscos
financeiros relacionados com as alterac¢8es climaticas, assim como de promover a transparén-
cia no mercado e apoiar as politicas europeias que visam a transicdo para uma economia mais
ecolégica.



3 Contrapartes de politica
monetaria

As contrapartes de politica monetaria sdo de importancia primordial para o cumprimento do obje-
tivo da estabilidade de prec¢os, 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-
tituicdes financeiras consideradas relevantes para a transmissdo das decisdes de politica mone-
taria a economia real sdo elegfveis 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 jurisdicdes, 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 super-
visdo harmonizada e cumprimento de requisitos regulatorios)s, operacional (acesso a sistemas de
informacao) e de tipologia (sujeicdo ao regime de reservas minimas)’.

No final de 2022, existiam 36 contrapartes elegiveis em Portugal, mais trés do que no final de 2021,
que representavam cerca de 2,4% do total das contrapartes do Eurosistema (Grafico 3.1). As contra-
partes residentes em Portugal tém acesso a todos os tipos de operacdes de politica monetaria. Esta
situagdo € 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, padrao que
se acentuou em 2022 possivelmente em resultado do regresso a taxas de juro positivas e conse-
quente maior atratividade deste instrumento de politica monetariaé.

Gréfico 3.1 « Numero de contrapartes elegiveis por instrumento de politica monetaria | Em
unidades
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Fontes: BCE (cdlculos do Banco de Portugal) e Banco de Portugal.

6. E exigivel o cumprimento dos requisitos de capital de Pilar I, ou seja: CET 1>=4,5%, Tier 7 >= 6%, Total capital ratio >= 8% e LR >= 3%.
7. Mais informagdo em: https://www.bportugal.pt/page/contrapartes-pol-mon.

8. Uma vez que as reservas excedentdrias no Eurosistema ndo tém remuneracgo positiva, o recurso a facilidade de depdsito, acessivel apenas as con-
trapartes de politica monetdria, torna-se particularmente atrativo num contexto de taxas de juro positivas. Para mais informagdo consultar a seccdo
4.2. sobre facilidades permanentes.
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Sdo contrapartes de politica monetaria 26% das instituicBes de crédito portuguesas, de um total
de 139 institui¢des (Grafico 3.2). Na area do euro, entre 38% e 46% das instituicdes de crédito
tém acesso as diferentes opera¢des de politica monetaria. No fim de 2022 existiam 4067 institui-
¢Bes de crédito na area do euro, menos 123 do que no fim de 2021.

Grafico 3.2 « Numero de instituicdes de crédito, no fim do ano, em Portugal
e no Eurosistema | Em unidades
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4 Operacoes de politica monetaria

As operacBes de politica monetaria incluem as opera¢des de mercado aberto e as facilidades per-
manentes. 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 préprias contra-
partes (facilidades permanentes).

No final de 2022, o valor obtido pelas contrapartes portuguesas junto do Banco de Portugal nas
opera¢des de politica monetaria de cedéncia de liquidez atingia 16 mil milhdes de euros, 38% do
valor do ano anterior, quase exclusivamente em TLTRO Il (Grafico 4.1). Na mesma data, na area do
euro, o valor das operag¢des de politica monetaria de cedéncia de liquidez foi de 1324 mil milhdes
de euros, 61% do valor de 2021. Nos dois casos esta evolugdo € justificada pelos reembolsos ante-
Cipados de parte do montante vivo em TLTRO IIl e pelo vencimento de duas destas operag¢des. O
volume de reembolsos antecipados registado em 2022 foi influenciado pela alteragdo da orientagdo
de politica monetaria, que levou o BCE a ajustar as taxas de juro das TLTRO lll, tornando-as menos
atrativas (Capitulo 2). As TLTRO continuam a ser a principal fonte de financiamento das instituicdes
de crédito da area do euro junto do Eurosistema.

Por sua vez, o saldo da cedéncia de liquidez, deduzida a facilidade de depdsito (Sec¢do 4.2),
tornou-se negativo, tanto em Portugal como na drea do euro (em cerca de -27 e -2455 mil milhdes
de euros, respetivamente), em resultado do crescente recurso as opera¢oes de absorcdo de liqui-
dez (facilidade de depdsito), apds a respetiva taxa de juro ter subido para terreno positivo, por
contrapartida da reduc¢do do saldo de reservas excedentarias. Estes dois movimentos contribui-
ram para uma recomposicao do excesso de liquidez do sistema bancario - definido como a soma



das reservas excedentarias com o saldo da facilidade de depdsito - o qual passou a estar concen-
trado na facilidade de depdsito (Seccdo 8.2). Recorde-se que no periodo em que a taxa de juro da
facilidade de depdsito foi negativa, a remunera¢do das reservas excedentarias era igual a esta na
parte ndo coberta pelo regime de tiering. Com a subida da taxa da facilidade de depdsito para valor
positivo, a remuneragdo das reservas excedentarias das contrapartes passou a ser inferior (0%),
estabelecendo-se um incentivo para que o excesso de liquidez fosse transferido para esta facilidade.

Caixa 2 * Ataxa da Facilidade Permanente de Depdsito como principal taxa de
politica monetaria

Tradicionalmente, o papel mais relevante na sinalizacdo da orientacdo da politica monetaria do BCE
as taxas de juro do mercado monetario e demais ativos financeiros era atribuido a taxa de juro pra-
ticada nas operac¢des principais de refinanciamento (MRO). Esta taxa “central” €, no quadro opera-
cional em vigor, complementada por duas taxas adicionais, praticadas nas facilidades permanentes,
que se destinam a ceder (MLF), ou absorver (DF), liquidez de curto prazo (overnight) as contrapartes
de politica monetaria, sinalizando a orientagdo geral da politica monetaria e limitando a flutuagao
das taxas de juro de curto prazo do mercado.

Para fazer face aos riscos de deflacdo e de fragmentacéo na drea do euro, especialmente a partir de
2014, foram anunciadas, pelo Conselho do BCE, diversas medidas de politica monetaria de caracter
ndo convencional para promover a convergéncia da inflacdo no sentido do objetivo de médio prazo,
entdo definido como um valor “inferior, mas préximo de 2%".

Entre as medidas adotadas desde 2014 podem enumerar-se: (i) a reducdo das taxas de juro ofi-
ciais (incluindo a diminuicdo para valores negativos da taxa da DF, entre junho de 2014 e julho de
2022, (i) as compras de ativos a titulo definitivo (através da implementac¢do de diversos programas
especificos) e (iii) as operac¢Bes de refinanciamento de prazo alargado direcionadas (TLTRO, imple-
mentadas através de diversas séries). Para além de se terem reforcado entre si, as a¢des de politica
monetaria implicaram uma expansdo significativa do balan¢o do Eurosistema ao longo da Ultima
década (Gréfico C2.2).

Gréfico C2.1 * Evolug¢do da inflagdo | Em percentagem
12% ~
10% A
8% -
6% -
4%

2%

N <IN T S < A SN N N 2 U N TN N S B S R 2

Inflagdo  emmmmmm |nflacdo objetivo

Fonte: BCE.

Operacoes de politica monetaria



Banco de Portugal * Relatdrio da Implementacao da Politica Monetaria o 2022

Outra consequéncia visivel da cedéncia de liquidez levada a cabo pelo Eurosistema, por via das
operacdes de refinanciamento na modalidade fixed rate full allotment (FRFA) e através da compra de
ativos para fins de politica monetaria, foi a expanséo consideravel do excesso de reservas. Em resul-
tado, as taxas de juro de curto prazo do mercado monetario deixaram de se situar na vizinhanca da
taxa da MRO e aproximaram-se da taxa da facilidade permanente de depdsito (Grafico C2.2).

Grafico C2.2 « Evolugdo do balango do Eurosistema, EONIA/€STR e taxas oficiais do BCE
| Em mil milhdes de euros
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Fonte: BCE.

Por conseguinte, no que diz respeito a condug¢do das taxas de juro de curto prazo, o Eurosistema
tem vindo a operar desde meados de 2015, na pratica, no que se convencionou designar por floor
systern. Neste sistema, a taxa da facilidade permanente de depdsito desempenha o papel de ancora
das taxas de juro do mercado monetario e, consequentemente, de sinaliza¢do da orienta¢do da
politica monetéria do BCE.

Dada a grande dimensdo do balanco do Eurosistema, o inicio do processo de normaliza¢do da poli-
tica monetaria a partir de meados de 2022, e a concomitante reduc¢do da liquidez excedentaria, ndo
devera influenciar, no imediato, o papel principal desempenhado pela taxa da facilidade permanen-
te de depdsito no que respeita a orientacdo da politica monetaria do BCE. Além disso, 0 processo
de revisdo em curso do quadro operacional, comunicado ao publico em dezembro de 2022, podera
resultar em altera¢des que reforcem o papel atribuido a esta taxa de juro oficial.



4.1 Operac¢bes de mercado aberto

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

Grafico 4.1 « Evolucdo do saldo das operag¢des de politica monetaria | Em milhdes de euros
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Fontes: BCE (cdlculos Banco de Portugal) e Banco de Portugal.

Em 2022, o Conselho do BCE deu inicio ao ciclo de subidas das taxas de juro de referéncia, aumen-
tando progressivamente de 0% para 2,50% as taxas que incidem sobre a operacdo principal de refi-
nanciamento a 7 dias (na sigla inglesa, MRO - main refinancing operation) e a operacao de refinancia-
mento de prazo alargado (LTRO) a 3 meses (cuja taxa de juro corresponde a média da MRO durante
o perfodo da operacdo), mantendo a aplicacdo do procedimento de leildo de taxa fixa com satisfagdo
integral da procura.

No Eurosistema, foi colocado um montante médio de 1376 milhdes de euros (222 milhdes de euros
em 2021) nas MRO e de 411 milhdes de euros na LTRO a 3 meses (28 milhdes de euros em 2021).
Nestas operag¢des participaram, em média, 16 e 8 instituicbes, respetivamente (Graficos 4.2 e 4.3).
Em Portugal, as contrapartes participaram em apenas uma MRO, com coloca¢do de 1 milhdo
de euros (5 MRO em 2021, com colocagdo média de 78 milndes de euros). Relativamente as LTRO a
3 meses, as contrapartes portuguesas participaram em dois leildes, com uma colocagdo média de
25 milhdes de euros (uma LTRO em 2021, com o valor de 10 milhdes de euros).

Grafico 4.2 »+ Montantes colocados e nimero de contrapartes participantes na MRO | Em milhes
de euros e em unidades
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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 (calculos do Banco de Portugal) e Banco de Portugal.

Na reunido do Conselho do BCE de outubro de 2022 foram ajustadas as condi¢des de financiamen-
to das TLTRO lll, nomeadamente a taxa de juro aplicavel a cada operacdo, cuja pondera¢ao passou
a incluir o nivel médio das taxas de juro de referéncia prevalecente em mais um periodo, entre
23 de novembro de 2022 e até ao reembolso ou vencimento da respetiva operacdo®. Também se
disponibilizaram trés novas datas de reembolsos antecipados voluntarios dos montantes cedidos:
23 de novembro de 2022, 25 de janeiro de 2023 e 22 de fevereiro de 2023.

No final de 2022, o montante vivo em TLTRO IIl ascendia a 15,8 mil milhdes de euros em Portugal
(reducdo de 25,8 mil milhdes de euros face ao final de 2021) e 1317,7 mil milhdes de euros na area
do euro (reducdo de 880,4 mil milhSes de euros face ao final de 2021). Esta reducdo deveu-se princi-
palmente aos reembolsos antecipados, uma vez que os montantes gue se venceram correspondem
apenas a cerca de 6% da diminuicao observada tanto em Portugal como na area do euro (Quadro 4.1).

As TLTRO IIIl.1 e TLTRO .2 venceram-se em 28 de setembro e 21 de dezembro de 2022, respetiva-
mente, No montante total de 1 milhdo de euros e 1649 milhGes de euros em Portugal, e 1857 milhdes
de euros e 51,9 mil milh&es de euros na area do euro. Em Portugal, o montante colocado nestas ope-
racoes representava 6,5% do conjunto das dez opera¢des TLTRO Il (na drea do euro, estas operagdes
correspondiam a 4,3% do total).

Durante 2022, as contrapartes portuguesas reembolsaram antecipadamente 58% do montante
colocado nas TLTRO Il (Gréfico 4.4). Na area do euro, 41% do montante colocado foi reembol-
sado. A maior parte dos reembolsos antecipados (96% do total de reembolsos em Portugal e
77% do total na area do euro) ocorreu em novembro, data adicional disponibilizada pelo BCE,
e em dezembro.

9. Ataxadejuro aplicavel as TLTRO Ill seria equivalente ao nivel médio da taxa das MRO ou da facilidade permanente de depdsito, consoante o cumprimen-
to dos objetivos de concessdo de crédito fixados. Para mais detalhes, consultar: Operacdes de refinanciamento de prazo alargado direcionadas (TLTRO).


https://www.bportugal.pt/page/operacoes-de-refinanciamento-de-prazo-alargado-direcionadas-tltro-pol-mon

Grafico 4.4 + Saldo das TLTRO Il no final de 2022, por operagao | Em milhdes de euros e em
percentagem
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Fontes: BCE (célculos do Banco de Portugal) e Banco de Portugal.

Quadro 4.1 *+ Reembolso antecipado e vencimento da TLTRO Il ao longo de 2022
| Em milh&es de euros

Marco Junho Setembro Novembro®@ Dezembro

Saldo a Reemb. Reemb. Reemb. Venc. Reemb. Reemb. venc. Saldo a
31-12-2021 antecip. antecip.  antecip. TLTROIIL1T  antecip. antecip.  TLTRO 1.2 31-12-2022®

Portugal 41587 0 500 500 1 13580 9560 1649 15797

Eurosistema 2198 058 1795 74043 6492 1857 296 294 447 485 51906 1317639

Fontes: BCE (cdlculos Banco de Portugal) e Banco de Portugal. | Notas: (a) Data de reembolso antecipado adicional introduzida em 27 de outubro de
2022; (b) 0 valor inclui reembolsos obrigatdrios que ocorreram ao longo de 2022, no montante de cerca de 548 milhGes de euros, ao nivel do Eurosistema
(zero euros em Portugal).

A maior parte das PELTRO conduzidas durante a crise pandémica (7 opera¢es em 2020 e 4 ope-
racdes em 2021) tinha-se vencido no final de 2022, existindo apenas uma operag¢ao viva, com ven-
cimento em janeiro de 2023. No final de 2022, registavam um saldo de 200 milh&es de euros em
Portugal (250 milhSes de euros em 2021) e de 1,7 mil milhdes de euros na area do euro (3,4 mil
milhdes de euros em 2021).

Caixa 3 « TLTRO: a flexibilidade do instrumento em resposta a diferentes contextos

As operacdes de refinanciamento de prazo alargado direcionadas (TLTRO) foram concebidas num
contexto de politica monetaria ndo convencional, tendo sido desenhadas para preservar condi-
¢0es de financiamento bancario favoraveis e reforcar o mecanismo de transmissdo da politica
monetaria, assegurando o financiamento de longo prazo do Eurosistema a instituicdes que con-
cedem crédito a economia real. A taxa de juro a aplicar as instituicBes participantes depende da
evolucdo do crédito concedido (crédito liquido elegivel) a sociedades ndo financeiras e familias,
excluindo empréstimos a habita¢do, durante determinados periodos de referéncia. O primeiro
conjunto de operagdes TLTRO foi anunciado em 2014, o segundo em 2016 e o terceiro em 2019.

Operacdes de politica monetaria
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Aflexibilidade que apresentam é demonstrada pelas sucessivas calibra¢es que foram sendo intro-
duzidas as suas condi¢bes, de forma a acomodar a orientacdo de politica monetaria vigente em
cada momento. Em particular, as condi¢des da terceira série de TLTRO foram ajustadas ao longo do
tempo, nomeadamente para fazer face a deterioracdo das perspetivas econdmicas e das expetati-
vas para a inflagdo em 2019, a crise pandémica e ao recente contexto de elevada inflacdo.

Em 2019, o BCE aumentou o beneficio na taxa de juro aplicavel a estas operacdes e estendeu o
seu prazo de dois para trés anos, de forma a acompanhar as demais decis@es de politica moneta-
ria acomodaticia. Em 2020, as TLTRO Il desempenharam um papel fundamental na protecdo do
objetivo de estabilidade de precos durante a fase inicial da pandemia, em que 0s riscos em torno
da evolugdo da economia e da inflagdo se tornaram fortemente descendentes. Neste periodo, o
BCE estabeleceu condi¢cdes mais favoraveis aos bancos, com vista a apoiar o acesso continuo de
empresas e familias ao crédito bancario, face as disrup¢des e necessidades adicionais de liquidez
associadas ao surto de COVID-19. Neste contexto, 0 BCE aumentou o limite maximo de financia-
mento aos bancos e a bonificagdo atribuida em caso de cumprimento de determinados objetivos
de concessdo de crédito a economia. No infcio de 2021, as condi¢des voltaram a ser alteradas
de modo a reforcar os incentivos para as instituicBes de crédito continuarem a conceder o apoio
necessario a economia.

Apesar das TLTRO terem inicialmente contribuido para reforcar o caracter acomodaticio da politica
monetaria, em 2022 tornou-se evidente que seria necessario ajustar o instrumento ao atual contex-
to de normalizacao da politica monetaria. Para assegurar consisténcia com o aumento das taxas de
juro diretoras e reforcar a sua transmissao as condi¢tes de financiamento bancario, o Eurosistema
alterou as taxas de juro aplicaveis a estas opera¢des e introduziu novas datas de reembolso ante-
cipado. A formula de calculo da taxa de juro passou a incluir mais um periodo de ponderacdo do
nivel médio das taxas de juro oficiais, com inicio a 23 de novembro de 2022 e até ao vencimento
ou reembolso antecipado de cada operacao. Os incentivos a manuten¢do dos montantes vivos nas
TLTRO lll diminuiram, face as condic6es de financiamento anteriores. Ainda assim, até ao momento,
0s bancos portugueses que apresentaram propostas de reembolso total ou parcial destas opera-
¢Bes continuaram a beneficiar da aplicacdo de taxas de juro finais negativas.

O grafico C3.1 apresenta os parametros de calculo da taxa de juro da TLTRO II1.4, selecionada a
titulo exemplificativo, antes e apds a recalibracdo das condi¢es gerais da TLTRO Ill. Por simpli-
ficacdo assumiu-se que os participantes nesta operacao teriam acesso a taxa mais favoravel, ou
seja, a média da taxa da facilidade permanente de depdsito e a uma dedug¢do de 50 pontos base
no periodo entre 24 de junho de 2020 e 23 de junho de 2022. Antes da recalibracdo, a taxa de juro
da TLTRO Il encontrava-se indexada a média da DFR entre o momento da sua liquidacdo e o seu
vencimento (série “DFR média ao longo da vida da TLTRO [11.4"). Os aumentos da DFR que ocor-
reram em julho, setembro e novembro tiveram um impacto reduzido nesta média, que aumen-
tou apenas ligeiramente. Apds a recalibra¢ao das condi¢8es da TLTRO Ill, em 23 de novembro, a
taxa de juro passou a estar indexada a média da DFR a partir desta data (série "DFR média apds
22 nov."), espelhando melhor o aumento cumulativo da DFR em 2022.

A recalibragdo contribuiu assim para o processo de normaliza¢ao da politica monetaria, ao refor-
car a transmissdo das taxas de juro oficiais as condi¢8es de financiamento bancario e ao eliminar
obstaculos ao reembolso antecipado da TLTRO IlI, o que conduziu a uma reduc¢do do balanco do
Eurosistema.



Grafico C3.1 * Parametros de calculo da taxa de juro da TLTRO ll1.4, antes e ap6s
recalibracao | Em percentagem
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Fontes: BCE (cdlculos do Banco de Portugal) e Banco de Portugal.

4.2 Facilidades permanentes

As facilidades permanentes, de dep0dsito e de cedéncia de liquidez, estdao continuamente disponi-
veis para as contrapartes de politica monetaria, as quais podem aceder por iniciativa propria. Em
2022, o Eurosistema alterou gradualmente as taxas de juro destas operac¢des para 2,00% e 2,75%,
respetivamente.

Tendo em conta o retorno a taxas de juro positivas em 2022 e num contexto de elevado excesso
de liquidez, o recurso a facilidade de depdsito aumentou significativamente (Grafico 4.5), sendo que
no perfodo com taxa da facilidade de depdsito positiva, i.e. entre 14 de setembro e o final do ano, a
utilizagdo média deste instrumento atingiu cerca de 56 mil milhdes de euros. O aumento reflete a
transferéncia, pelas contrapartes de politica monetaria, de um montante consideravel de reservas
excedentarias depositado nas suas contas de reserva para esta facilidade, de modo a tirar partido da
sua remuneracdo positiva (Capitulo 6).Ja a facilidade de cedéncia foi utilizada apenas uma vez.

Na area do euro, o recurso a facilidade de depdsito registou um valor médio de 4447 mil milhdes de
euros entre 14 de setembro e o final do ano; no caso da facilidade de cedéncia, o montante médio
foi de 22,7 milhdes de euros.

Grafico 4.5 » Saldos diarios das facilidades permanentes | Em milhdes de euros
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Fonte: BCE (célculos do Banco de Portugal).
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5 Ativos de garantia para
as operacoes de crédito
do Eurosistema

5.1 Ativos elegiveis

As operacdes de crédito do Eurosistema (operac8es de politica monetaria e crédito intradiario)
tém de ser adequadamente garantidas de modo 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 é avaliada pelos BCN de acordo com regras
pré-estabelecidas™.

No final do ano de 2022, existiam 27 245 titulos na lista Unica de ativos elegiveis do Eurosistema.
O Banco de Portugal é responsavel pelo reporte de 107 destes ativos, na medida em que é da sua
competéncia assegurar a avaliacdo de elegibilidade e a comunicacdo para esta lista dos titulos que
sdo negociados em Portugal.

Em 2022, o Banco de Portugal enviou ao BCE 30 novos titulos e efetuou 913 atualizacdes relativas
a ativos constantes da lista.

Grafico 5.1 « Distribuicdo, por categoria de ativo, dos titulos elegiveis no final de 2022 |
Em percentagem
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Fontes: BCE (cdlculos 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 2022.

Nos ultimos anos, ndo se tém observado altera¢8es significativas na distribui¢do de titulos elegiveis
por categoria de ativo nos titulos avaliados pelo Banco de Portugal, nem nos que sdo avaliados pelos
restantes BCN (Gréfico 5.1).

No que respeita aos titulos elegiveis reportados pelo Banco de Portugal, destacam-se os titulos emiti-
dos por Administracdes Centrais enquanto categoria com maior representatividade (84%). As obriga-
¢Bes hipotecarias ocupam o segundo lugar, com 10% do total.

10. Para mais informacdes sobre 0 enquadramento de ativos de garantia para as operacdes de crédito do Eurosistema consulte o sife do Banco de Portugal.


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

Ao nivel do Eurosistema, mantém-se a menor concentrag¢do na distribuicao por categoria de ativo.
As principais categorias de ativos elegiveis corresponderam aos titulos emitidos pelas Administracdes
Centrais (54%), outros ativos transacionaveis emitidos por institui¢des supranacionais, agéncias que
ndo institui¢des de crédito e instituicBes financeiras (12%), obrigacdes hipotecarias (10%) e outras
obriga¢des bancarias (10%).

Grafico 5.2 « Numero de novas emissdes de ativos elegiveis 2022 | Em percentagem
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Fontes: BCE (calculos do Banco de Portugal) e Banco de Portugal.

Durante o ano de 2022 verificou-se um aumento significativo do nimero de emiss@es de ativos
elegiveis (Grafico 5.2), registaram-se mais 6022 emissées do que no ano anterior, perfazendo um
total de 23 007 novos ativos. No Eurosistema, as novas emissdes foram essencialmente de obri-
gacOes bancarias (40%) e obrigacdes de empresas (38%).

Em Portugal, foram emitidos 30 ativos que foram considerados elegiveis pelo Banco de Portugal,
com um valor nominal total de 12 999 milhdes de euros. Destacam-se os titulos de divida publica
(44%) e as obrigacdes de empresas (25%), a semelhanga do que se verificou no ano anterior.

5.2 Utiliza¢do de ativos de garantia

As contrapartes que pretendam aceder a opera¢des de crédito do Eurosistema tém de estabelecer,
previamente, uma garantia valida a favor do BCN do pais no qual se encontram localizadas. Para tal,
sdo criadas pools de ativos de garantia, sobre as quais é constituido penhor financeiro a favor desse
BCN, sendo atribuida uma valoriza¢do adequada (pre¢o de mercado ou tedrico) e aplicadas as corres-
pondentes medidas de controlo de risco (haircuts)".

Em 2022, observou-se uma reducdo do valor das pools de ativos de garantia tanto das contrapartes
portuguesas como na globalidade do Eurosistema. Esta variacdo foi particularmente notéria no final
do ano, ao acompanhar a diminui¢cdo do montante obtido pelas contrapartes nas operagdes de politi-
ca monetaria do Eurosistema (Capitulo 4).

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

Ativos de garantia para as operacdes de crédito do Eurosistema
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No que respeita a globalidade do Eurosistema, o valor total'? de ativos entregues para garantia
das operac¢bes de crédito diminuiu 476 mil milhSes de euros (-17%) entre o Ultimo trimestre de
2021 e o periodo homologo de 2022. No final deste ano, a pool de ativos de garantia ascendia,
assim, a 2340 mil milhdes de euros.

Grafico 5.3 ¢ Distribuicdo, por categoria de ativo, da utilizagdo de ativos de garantia |
Em milhdes de euros
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Fontes: BCE (cdlculos do Banco de Portugal) e Banco de Portugal. | Nota: Montante total das pools de ativos de garantia das contrapartes portuguesas
e do Eurosistema no final de cada trimestre.

Relativamente as contrapartes portuguesas, no final de 2022, o valor total de ativos de garantia
mobilizados totalizava 61 mil milhées de euros, representando um decréscimo de 12 mil milhées de
euros (-17%) face ao final de 2021.

Ao longo dos Ultimos anos, ndo se tém observado alterac¢ées significativas na composicdo das pools
por categoria de ativo, nem em Portugal nem na area do euro. Em termos agregados, as categorias
com maior representatividade nas pools das contrapartes do Eurosistema foram os empréstimos
bancarios (37%), as obrigacbes hipotecarias (25%) e os instrumentos de divida titularizados (17%).
Em Portugal, as obriga¢des hipotecarias (39%), os empréstimos bancarios (28%) e os titulos emiti-
dos pela administracdo central (26%) permaneceram as categorias de ativos mais utilizadas pelas
contrapartes.

Em 2022, as medidas de flexibilizagdo do quadro de ativos de garantia adotadas durante a pande-
mia continuaram a desempenhar um papel relevante para as contrapartes portuguesas.

No final do ano, o montante de ativos entregues em garantia associados a estas medidas (excluindo
a reducdo de haircuts) totalizava 1065 milhdes de euros, o que representa uma ligeira reducdo face
ao final do ano anterior (-37 milhdes de euros; -3,4%).

As medidas mais relevantes para as contrapartes portuguesas continuam a ser a aceita¢do da utili-
zacdo do SIAC Estatistico do Banco de Portugal como fonte de avaliacao de crédito de empréstimos
bancarios e a aceitacdo de titulos de divida publica grega.

12. 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.



Grafico 5.4 « Decomposicao da variagdo da pool de ativos de garantia em Portugal | Em
milhdes de euros

80000 ~ -37
70000 4 1102

60000 - 739

5173
50000 -

w

577

2|
~

40000 +

73665
30000 + 66986 61 069
51275

20000 ~
10000 A

31 dez. 19 Reducdo Outras Entradas 31 dez. 20 Outras Entradas 31 dez. 21 Outras Reversdo Entradas 31 dez.22

de medidas liquidas medidas liquidas medidas parcial liquidas
haircuts de de da de
outros outros redugdo  outros
ativos ativos de ativos

haircuts

Fonte: Banco de Portugal.

O ano de 2022 ficou ainda marcado pelo inicio da descontinuagdo gradual das medidas de flexibili-
zacdo adotadas pelo Conselho do BCE durante a pandemia. Em julho de 2022, ocorreu a reversao
parcial da reducdo de haircuts, que diminuiu as pools de ativos das contrapartes portuguesas em
1328 milhdes de euros, e a descontinuacdo da aceitacdo de papel comercial ndo cotado e ndo
registado numa Central de Depdsito de Titulos, que ndo teve implica¢des significativas (Grafico 5.4).

6 Reservas minimas e Sistema
de Tiering

O regime de reservas minimas constitui um instrumento de politica monetaria do BCE que tem como
objetivos primordiais (i) a estabilizagdo das taxas de juro do mercado monetario, em especial da taxa
overnight, provendo as instituices de crédito de incentivos para colmatar os efeitos de flutuagdes
temporarias de liquidez, e (ii) a criacdo ou 0 aumento do défice estrutural de liquidez, de modo a
melhorar a eficiéncia do Eurosistema enquanto cedente de liquidez. Devido aos elevados niveis de
excesso de liquidez que tém vindo a caracterizar o sistema bancario da area do euro desde 2012,
estes objetivos perderam significado nos Ultimos anos.

As instituicdes de crédito sujeitas ao regime de reservas minimas devem depositar um determinado
montante, relacionado com um subconjunto de passivos do seu balango, nas contas abertas junto
dos BCN™. Em 2022, o ambiente de elevado excesso de liquidez do sistema bancario da area do
euro continuou a contribuir para que as instituicdes de crédito conseguissem cumprir as suas reser-
vas minimas nos primeiros dias de cada perfodo de manutencdo.

A 27 de outubro de 2022, o Conselho do BCE anunciou a reduc¢do da remuneragdo das reservas
minimas, com efeitos a partir de 21 de dezembro, passando a aplicar a taxa da facilidade perma-
nente de depdsito, em vez da taxa das operac¢des principais de refinanciamento, com o objetivo de
aproxima-la das taxas praticadas no mercado monetario (Caixa 4 - A taxa da Facilidade Permanente
de Depdsito como principal taxa de politica monetaria).

13. Para mais informagdes sobre o regime de reservas minimas consulte a pagina do Banco de Portugal.

Reservas minimas e Sistema de Tiering


https://www.bportugal.pt/page/instrumentos-pol-mon?mlid=881
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Os valores depositados acima do valor de reservas minimas constituem as reservas excedentarias
das instituicBes. Entre 2019 e 2022, as instituicdes beneficiaram de um sistema de dois niveis para a
remuneracdo das reservas excedentarias (tiering)', o qual isentava uma parte destas da remunera-
¢do negativa associada a facilidade permanente de depdsito. Este sistema deixou de ser aplicavel a
27 de julho de 2022, na sequéncia da decisdo do Conselho do BCE de aumentar a taxa da facilidade
permanente de depdsito para 0%. A 8 de setembro de 2022, o Conselho do BCE decidiu formalmen-
te suspender o sistema de tiering, ao definir o multiplicador em 0.

Em 2022, o montante requerido de reservas minimas aumentou 234 milh8es de euros (10% face a
2021) em Portugal e 10,4 mil milh8es de euros (7% face a 2021) na area do euro. No final do ano,
as reservas minimas a cumprir atingiram o valor maximo registado no ano, cerca de 2,8 mil milhdes
de euros em Portugal e 168 mil milhdes de euros na area do euro, o que reflete uma tendéncia de
crescimento dos passivos (e essencialmente dos depdsitos dos particulares e empresas) dos ban-
COs sujeitos ao regime.

Em Portugal, no Ultimo periodo de manuten¢do de 2022, os depdsitos das instituicdes de crédito
residentes ascenderam a 3 mil milh&es de euros, dos quais 2,8 mil milhdes de euros afetos ao cum-
primento das reservas minimas e 287 milndes de euros correspondentes a reservas excedentarias.
A partir de setembro, apds um novo aumento das taxas de juro diretoras da area do euro a maior
parte dos montantes de reservas excedentarias passou a ser aplicada na facilidade permanente
de depdsito, a qual tem desde entdo uma remuneragao positiva (Seccdo 4.2). Este comportamento
explica a reducdo das reservas excedentarias a partir do sexto perfodo de manutengao (Grafico 6.1).

No quarto periodo de manutencdo de 2022, o Ultimo com o sistema de dois niveis de facto em vigor,
as instituicoes de crédito da area do euro utilizaram 99% do limite de isen¢do disponivel, enquanto
0 montante de reservas excedentarias ndo isentas ascendeu a 45,4 mil milhdes de euros (aumen-
tando 11% face ao ultimo periodo de manutencao de 2021) e 0 montante de isenc¢ao por utilizar a
147 milhSes de euros. Em Portugal, 73% das instituicSes de crédito residentes apresentava reservas
excedentarias em valor igual ou superior ao seu limite de isen¢do, usufruindo assim do sistema de
tiering na sua plenitude.

Gréfico 6.1 ¢ Evolucdo das reservas minimas, total dos depésitos e montante isento por
periodo de manutencdo | Em milh&es de euros
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minimas. As RE (montante isento ndo usado) sdo apresentadas sempre que a diferenca entre a isencdo disponivel (seis vezes o valor das reservas
minimas) e o total de RE por IC é positiva.

14. As reservas excedentdrias eram remuneradas a taxa de 0% até um determinado limite (seis vezes o valor de reservas minimas), e d taxa negativa da facilidade
permanente de depdsito, no montante que excedia esse limite. Para mais informacGes sobre o sistema de tiering consulte a pagina do Banco de Portugal.


https://bpstat.bportugal.pt/dominios/131
https://www.bportugal.pt/page/o-sistema-de-dois-niveis-para-remuneracao-de-reservas-excedentarias-0?mlid=4576

No ultimo periodo de manutencdo de 2022, os depdsitos das instituicBes de crédito da area do euro
ascenderam a 195 mil milh&es de euros, dos quais 168 mil milh&es de euros afetos ao cumprimento
das reservas minimas e 27 mil milhdes de euros correspondentes a reservas excedentarias.

A proporcao dos montantes isentos da taxa de juro negativa face ao total das reservas excedenta-
rias, até ao Ultimo perfodo de manuten¢do com o sistema de tiering em vigor, manteve-se relativa-
mente estavel ao longo de 2022. Em Portugal, no quarto periodo de manutencdo de 2022, 26% das
reservas excedentarias beneficiaram desta isencdo (face a 27% no Ultimo perfodo de manutenc¢do
de 2021). Na area do euro o montante isento correspondeu a 25% das reservas excedentarias
(Gréfico 6.2).

Grafico 6.2 ¢ Evolucdo da distribuicdo das reservas excedentarias com e sem isen¢do por
periodo de manutenc¢do | Em percentagem
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Fontes: BCE (cdlculos do Banco de Portugal) e Banco de Portugal.

Até a descontinuagdo do sistema de tiering, a remuneracdo média das reservas excedentérias das
instituicoes de crédito residentes em Portugal manteve-se relativamente estavel face ao ano anterior,
fixando-se em -0,37% no quarto perfodo de manutencdo de 2022 (face a -0,36% no Ultimo perfodo
de manutencdo de 2021 e a -0,07% logo apds a introdugdo do sistema de tiering). A partir do quinto
perfodo de manutencdo de 2022, as reservas excedentarias passaram a ser remuneradas a 0%.

Durante o periodo de aplica¢do do sistema de tiering, 0s custos de reservas excedentdrias das institui-
¢Bes de crédito portuguesas diminuiram em 195,7 M€ ou 38%, face ao cenario de ndo implementacao
deste sistema. No conjunto da area do euro, este montante correspondeu a 12 068 M€ (-30%).

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 prossecuc¢do do objetivo de estabilidade de pre¢os do BCE,
sobretudo durante o periodo de inflagdo persistentemente baixa, e também no suporte ao adequado
funcionamento do mecanismo de transmissdo monetaria, em particular durante a crise pandémica'.

Na operacionaliza¢do dos programas o Eurosistema mantém o principio da neutralidade de mercado,
através da implementacdo suave e flexivel dos mesmos, com vista a preservar o normal funcionamen-
to dos mercados.

15. Para mais informac@es sobre os programas de compras consulte a pagina do Banco de Portugal (Programas de compra de ativos do Eurosistema |
Banco de Portugal (bportugal.pt) e Medidas associadas a pandemia de COVID-19 | Banco de Portugal (bportugal.pt))
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No ambito do processo de normalizagao da politica monetaria, a par com a remogdo gradual de algu-
mas medidas ndo convencionais, as compras liquidas no PEPP foram descontinuadas a partir de
abril de 2022, mantendo-se a inten¢do de reinvestir os montantes vincendos até pelo menos o fim
de 2024. Os reinvestimentos do PEPP mantiveram a flexibilidade, podendo, a qualquer momento,
ser ajustados, por classes de ativos e entre jurisdi¢des, para responder a episédios de fragmentag¢do
de mercado relacionados com a pandemia.

O montante mensal de compras liquidas no ambito do APP aumentou temporariamente em abril e
maio para 40 e 30 mil milhdes de euros, respetivamente, regressando em junho ao ritmo anterior de
20 mil milhdes de euros por més, e cessando as compras liquidas a partir de julho, mantendo-se, no
entanto, o reinvestimento da totalidade dos montantes vincendos. Em dezembro, o Conselho do BCE
reviu esta orientagdo e comunicou que a partir de marco de 2023 os reinvestimentos passariam a ser
parciais, com uma redu¢do média de 15 mil milhSes de euros por més até ao final do 2.° trimestre de
2023 e que 0 seu ritmo subsequente seria determinado com o tempo.

Ainda em 2022, o Conselho do BCE anunciou em julho a criacdo de um novo instrumento, o TP!
(Capitulo 2 e Caixa 3), para suportar a transmissdo da politica monetaria Unica nos varios paises
da area do euro.

O Banco de Portugal 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 sao feitas em mercado primario e secundario; enquanto na com-
ponente publica, devido a proibicdo nos termos do Artigo 123.° do Tratado sobre o Funcionamento da
Unido Europeia, estas sao executadas apenas em mercado secundario.

No final de 2022, o montante total de titulos adquiridos para fins de politica monetaria registados
no balanco do Banco de Portugal representava cerca de 86 mil milhSes de euros, dos quais 84,3 mil
milhdes de euros correspondiam a titulos de divida publica e supranacional e 1,7 mil milhdes de euros
a titulos de divida privada (Grafico 7.1).

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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7.1 Compras de titulos do setor publico

As compras de titulos do setor publico dos paises da area do euro, tanto para o PSPP (a componen-
te publica do APP) como para o PEPP, sdo executadas de forma descentralizada, pelo BCE e pelos
BCN. Enquanto o BCE compra divida publica das varias jurisdi¢des, os BCN compram divida publica
da sua propria jurisdicao e, complementarmente, divida emitida por entidades supranacionais.

Os titulos de divida publica adguiridos no APP estdo sujeitos a um limite maximo de 33% por emis-
sdo e por emitente, enquanto nos titulos emitidos por instituicdes internacionais ou supranacionais
localizadas na area do euro esse limite é de 50%. No caso do PEPP, as compras ndo sdo contabi-
lizadas na deteng¢do consolidada de titulos do Eurosistema e para cumprimento dos limites acima
referidos.

Em 2022, o Eurosistema adquiriu, em termos agregados, 225,6 mil milhSes de euros de titulos de
divida publica e supranacional da area do euro (Grafico 7.2). O montante liquido total de divida publi-
ca portuguesa adquirido pelo Eurosistema ascendeu a 3,7 mil milhdes de euros, dos quais 2,7 mil
milhdes de euros no ambito do PSPP e 1,0 mil milhdes de euros no ambito do PEPP.

Areducgdo das compras liquidas acumuladas de titulos de divida publica portuguesa em outubro de
2022, quer no PSPP quer no PEPP, resultou do vencimento de um titulo detido em carteira. Tendo
em conta que 0s montantes que se vencem sdo reinvestidos de forma suavizada ao longo do ano,
a evolucdo das compras liquidas pode ndo ser linear e registar valores negativos em alguns meses,
Ccomo ocorreu em outubro bem como em anos anteriores. A distribui¢cdo dos reinvestimentos ao
longo do ano permite ao Eurosistema manter uma presenca regular em todas as jurisdi¢des e salva-
guardar a neutralidade da implementac¢do da politica monetaria no funcionamento dos mercados.

Grafico 7.2 « Aquisicdes mensais liquidas acumuladas de titulos de divida publica
portuguesa pelo Banco de Portugal e pelo BCE e de titulos de divida publica e supranacional
da area do euro pelo Eurosistema | Em milhdes de euros

Banco de Portugal Eurosistema
8000 250 000
7000 200 000
6000
5000 150 000
4000
3000 meSEE 100000
2000 — 50 000
1000
O T T T T T T T T T T T T 1 O T
NN N ' _
S N I I NS 3
M PEPP = PSPP

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

A proporc¢do de compras de divida publica de uma jurisdicdo face ao total das compras do Eurosistema
é calculada em fungdo da chave de capital'® do respetivo BCN no capital subscrito do BCE que, no
caso do Banco de Portugal, correspondia a 2,34% no final de 2022. No entanto, no PEPP, essa orien-
tagdo possui um carater flexivel permitindo maior flutua¢do na distribuicdo dos fluxos de compras
ao longo do tempo.

16. 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 pafs no
total da populacdo 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.
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No final de 2022, a propor¢do acumulada das compras liquidas de titulos publicos portugueses pelo
Eurosistema no PSPP cifrou-se em 2,2%, em linha com o valor registado no ano anterior e abaixo da
referida chave de capital (Grafico 7.3). As reducées pontuais ocorridas em junho de 2019, abril de 2021
e outubro de 2022 devem-se ao facto dos vencimentos que ocorrem no ano serem reinvestidos de
forma suavizada ao longo de todos os meses, originando oscilacdes mensais nas propor¢oes de titulos
do setor publico em todas as jurisdicées.

As compras efetuadas ao abrigo do PEPP abrangeram todos os prazos dos titulos de divida publica
portuguesa, incluindo os bilhetes do Tesouro. A proporcao acumulada das compras de titulos portu-
gueses pelo Eurosistema no PEPP reduziu-se para 2,3%, relativamente ao final do ano anterior, situan-
do-se abaixo da referida chave de capital (Gréafico 7.3).

Grafico 7.3 * Propor¢do das compras de titulos do setor publico portugués
| Em percentagem
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Em 2022, o Banco de Portugal adquiriu 3,7 mil milhdes de euros de titulos de divida publica
portuguesa, dos quais 2,4 mil milhdes ao abrigo do PSPP e 0,7 mil milhdes no ambito do PEPP
(Quadro 7.2). Estes valores sdo liquidos dos montantes vencidos em carteira.

Quadro 7.2 « Compras liquidas anuais de titulos de divida publica portuguesa no PSPP
e no PEPP pelo Banco de Portugal | Em milh&es de euros

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
PSPP 10175 11472 4763 5211 4384 4162 4774 2420
PEPP - - - - - 14347 15497 0,729
Total 18510 20271 3146

O Banco de Portugal efetuou 1447 transacdes de titulos do setor publico ao longo do ano, com 25
instituicdes financeiras, das quais cinco portuguesas.

Ao longo do ano, foram ainda efetuadas algumas opera¢des de venda de titulos na carteira do PSPP
de modo a repor os limites por emissao definidos pelo Eurosistema, que foram quebrados, de for-
ma mecanica, no seguimento de operacdes de recompra (amortizacdo antecipada de obrigacoes) e
de troca de divida pelo IGCP (@mortizacdo antecipada de obrigagdes com um prazo de vencimento



proximo, por contrapartida da emissdo de obriga¢8es com prazo de vencimento superior). Tendo
em conta os objetivos de compras liquidas mensais, estas operac¢8es de venda de titulos foram,
sempre que possivel, compensadas por compras adicionais de titulos no proprio més?’.

No final do ano, o prazo de vencimento médio ponderado da carteira de divida publica portuguesa
situou-se em 7,5 anos no PSPP e 6,8 anos no PEPP, proximos do prazo de vencimento médio pon-
derado de toda a divida publica portuguesa elegivel de cada programa.

7.2 Compras de obrigacdes hipotecarias

Em 2022 o Eurosistema realizou compras liquidas de obrigacdes hipotecarias no montante de
4,9 mil milhdes de euros para o CBPP3 e de valor nulo no PEPP (Grafico 7.4). No final do ano,
39% da carteira do CBPP3 dizia respeito a obrigacdes hipotecarias adquiridas em mercado pri-
mario, enquanto no PEPP essa proporc¢ao se fixava em 21%.

O Banco de Portugal efetuou compras brutas de obrigagdes hipotecarias portuguesas, exclusiva-
mente para o CBPP3, no montante de 28 milh8es de euros, num total de 16 operacgdes. Estes
numeros sdo inferiores aos do ano anterior tendo em conta a auséncia de novas emissoes elegi-
veis e a reduzida liquidez dos titulos negociados no mercado portugués. Em termos liquidos, as
compras foram negativas em 775 milhdes de euros devido ao efeito dominante dos vencimentos
em 2022 (Gréfico 7.4).

No final de 2022, a propor¢do acumulada de obrigacdes hipotecarias portuguesas na carteira do
CBPP3 era inferior a 1%, no entanto, similar a propor¢do que o mercado portugués tem no total do
universo elegivel do CBPP3.

O Banco de Portugal detém no seu balango obriga¢des hipotecarias portuguesas emitidas pelo Banco
BPI e pelo Banco Santander Totta.

Grafico 7.4 « Aquisicdes mensais liquidas acumuladas de obriga¢8es hipotecarias pelo
Banco de Portugal e Eurosistema® | Em milhdes de euros
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Fontes: BCE (cdlculos do Banco de Portugal) e Banco de Portugal.

17. Para mais informacBes consulte as FAQ do PSPP na pdgina do BCE.
18. Valor referente a novembro de 2022.

19. 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 2021 a novembro 2022.

20. As oscilagdes no grdfico “Eurosistema” sdo justificados pelo padrdo irregular dos vencimentos ao longo do ano.
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7.3 Compras de divida empresarial e titularizada

A execucdo dos programas de compra de divida empresarial é realizada por um conjunto especia-
lizado de seis BCN2?' que atuam em representa¢do do Eurosistema. Em 2022, as compras liquidas
para o CSPP ascenderam a 35,8 mil milhdes de euros. No caso do PEPP, o Eurosistema adquiriu, até
novembro de 2022, 2,4 mil milhdes de euros. A componente de obrigacBes empresariais contou
com um contributo positivo de 4,3 mil milhdes de euros, enquanto a componente de papel comer-
cial teve um contributo negativo de 1,9 mil milhdes de euros, devido aos montantes vencidos terem
sido superiores as compras ocorridas no ano.

A implementacdo das compras de divida empresarial, a semelhanca dos restantes programas
de compra de divida privada, é realizada de acordo com a propor¢do da capitalizagdo de mercado
de cada jurisdi¢do. No final de 2022, a propor¢do acumulada de divida empresarial emitida por ins-
tituices portuguesas na carteira do CSPP era inferior a 1%, no entanto, 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 e Metropolitano de Lisboa. Em
termos agregados, 24% da carteira do CSPP dizia respeito a compras em mercado primario. No
PEPP, essa propor¢ao correspondia a 35% da carteira deste tipo de titulos.

As compras de divida titularizada sdo também realizadas por um conjunto restrito de seis BCN#. Em
2022 as compras realizadas pelo Eurosistema, deduzidas dos vencimentos dos titulos em carteira,
registaram um valor negativo de 5,4 mil milhdes de euros no ABSPP, devido ao efeito dominante dos
vencimentos ocorridos no ano. No final do ano, 81% da carteira do ABSPP dizia respeito a compras
em mercado primario.

Em 2022, houve duas emissées de ativos elegiveis por originadores residentes em Portugal, aumen-
tando desta forma a oferta no mercado nacional e contribuindo para que a propor¢ao acumulada de
divida titularizada originada por instituicdes residentes em Portugal detida pelo Eurosistema aumen-
tasse para 3% no final do ano, em linha com a proporcao que o mercado portugués representa no
total do universo elegivel do ABSPP.

Em 2022, a semelhanca dos anos anteriores, nao foram realizadas compras de divida titularizada
ao abrigo do PEPP.

21. 0 Banco Nacional da Bélgica é o responsavel pela implementacdo no mercado portugués. Para mais detalhes ver site do Banco.
22. 0 Banco de Franca é o responsdvel pela implementa¢do no mercado portugués. Para mais detalhes ver site 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 4 * Instrumento de Protecdo da Transmissao (TPI)
O que é?

O Instrumento de Protecdo da Transmissdo (TPI, na sigla inglesa) faz parte desde 2022 do conjunto de
ferramentas ao dispor do Eurosistema no ambito da politica monetaria, e tem como objetivo assegu-
rar que a orientagdo da politica monetaria é transmitida de forma uniforme a todos os paises da area
do euro. Consiste na compra, em mercado secundario, de ativos de divida publica de determinadas
jurisdi¢cBes, com a inten¢do de contrariar dinamicas de mercado injustificadas, desordenadas e pas-
siveis de representar uma ameaca grave para a transmissdo da politica monetaria na area do euro.

O universo de ativos passiveis de serem comprados é composto por todos os titulos de divida publica
transacionaveis (governos centrais, regionais e agéncias), a semelhanca do PSPP, no entanto o prazo
de vencimento residual maximo é de 10 anos. Os titulos de divida do setor privado poderdo ser con-
siderados, caso se julgue apropriado.

Quando pode ser ativado?

O Conselho do BCE podera ativar o instrumento para uma ou varias jurisdicdes, se considerar que
a deterioracdo das condic¢Bes de financiamento nado reflete os fundamentos econémicos espe-
cificos dessa(s) jurisdicao(des) e que a ativacdo das compras é proporcional ao cumprimento do
objetivo primordial do BCE. Esta decisdo assentara numa avaliagdo abrangente de indicadores de
transmissdo monetaria e de mercado e uma apreciagdo positiva da elegibilidade da(s) jurisdi¢do(des)
em causa.

Qual a dura¢do e o montante maximo das compras?

Apos ativacdo do programa, as compras manter-se-do por um perfodo indefinido e terminardo quan-
do se verificar uma corre¢do duradoura da transmissao ou quando se considerar que as tensdes que
ainda persistem se devem a fatores idiossincraticos dessa jurisdicdo.

Nao existe limite maximo ao montante de ativos comprado, 0 que mostra o compromisso do BCE em
garantir a transmissao da politica monetaria Unica em todas as jurisdicBes da area do euro.

Qual a diferenga para o OMT?

O OMT, anunciado em setembro de 2012, teve como objetivo evitar distor¢des na transmissdo da
politica monetaria e mostrar o compromisso do BCE em cumprir o seu mandato, “custe o que custar”
(“‘whatever it takes"), numa altura em que a unicidade do euro apresentava riscos de disrupgdo.

O TPI apresenta semelhancas com o OMT pelo facto de incidir sobre titulos de divida publica, de
abranger todos as jurisdi¢des da drea do euro, de ndo haver limites ex-ante a0 montante nem a dura-
¢do das compras e do Eurosistema aceitar um tratamento igual (pari passu) em relagdo aos restantes
credores no que se refere aos direitos inerentes a esses mesmos titulos. Os programas divergem,
no entanto, No universo de ativos elegiveis para compras: enquanto o TPl inclui titulos com prazo de
vencimento residual compreendido entre 1 e 10 anos, 0 OMT limita esse universo a titulos com prazo
de vencimento residual entre 1 e 3 anos.

A maior diferenca estd, no entanto, na condicionalidade para ativacdo de cada instrumento.
O OMT impde nomeadamente que a jurisdicdo em causa esteja sujeita a um programa de ajusta-
mento macroeconémico do EFSF/ESM ou a um programa preventivo (“Enhanced Conditions Credit
Line"), com a possibilidade do EFSF/ESM efetuar compras em mercado primario. Por sua vez, o TPI
requer a conformidade com o quadro de supervisdo orcamental da Unido Europeia (p. ex. ndo
estar sujeito a um procedimento por défice excessivo), auséncia de desequilibrios macroecono-
micos (p. ex. ndo estar sujeito a um procedimento por desequilibrios excessivos), sustentabilidade
orcamental e politicas macroeconémicas solidas e sustentaveis.
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O TPI, a semelhanca do OMT, ndo foi ativado até ao momento. O seu anuncio foi suficiente
para mostrar a determina¢do do BCE em cumprir o mandato de estabilidade de precos e
conter as tensdes nos mercados.

omMT TPI

. . Em principio, todas as jurisdi¢des da drea do euro, sujeito as

Paises elegiveis s
condicionalidades

Titulos de divida soberana Titulos do setor publico (governos

) centrais, regionais e agéncias)

Classe de ativos Possibilidade de incluir titulos de

divida do setor privado

Prazo de vencimento dos ativos Entre 1 e 3 anos Entre 1 e 10 anos

Montante maximo das compras Sem limite quantitativo ex-ante

Duragdo das compras Perfodo indefinido

Condicionalidades Estar sujeito a um programa de ajus- Estar em conformidade com o
tamento macroeconémico do EFSF/ quadro de supervisdo orcamental

ESM ou um programa preventivo da Unido Europeia e apresentar

(“Enhanced Conditions Credit Line") e auséncia de desequilibrios macroe-
ter acesso ao mercado de capitais condémicos, sustentabilidade or¢a-

mental e politicas macroeconémicas
sélidas e sustentaveis

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 de divida
do setor publico e titulos de divida de empresas ndo financeiras adquiridos no ambito do APP e do
PEPP, uma pratica conhecida por securities lending, fazendo-o de forma descentralizada, pelo BCE e
pelos BCN. O empréstimo de titulos é concedido em troca de garantias, na forma de titulos ou de
moeda de banco central.

Os principais destinatarios destas operac¢8es sdo as instituices financeiras que atuam como inter-
medidrias na colocacao dos titulos de divida no mercado e que asseguram as condi¢des de liquidez
dos mesmos.

Em novembro, o Conselho do BCE reviu para 250 mil milhdes de euros o montante maximo de
empréstimo de titulos contra moeda de banco central, aumentando 0 montante até entdo em vigor,
refletindo, entre outros fatores, o0 aumento do montante de titulos no balango do Eurosistema.

Os titulos de divida publica e supranacional e as obrigac8es hipotecarias adquiridas pelo Banco de
Portugal no ambito dos programas de compra de ativos estdo disponiveis para empréstimo em cen-
trais de depdsito de titulos internacionais, através das plataformas da Euroclear Bank S. A. e Clearstream
Banking S. A.

O montante de titulos emprestados em 2022 pelo Banco de Portugal atingiu uma média diaria de
3,4 mil milhdes de euros, um aumento de 40% relativamente ao ano anterior (Grafico 7.5). Os titulos
de divida publica foram os mais procurados, representando em média cerca de 91% do montante
total emprestado, enquanto os titulos supranacionais representaram o remanescente. Em termos



agregados, o Eurosistema emprestou diariamente, em média, 108,2 mil milhdes de euros em titulos, o
que representa um aumento de 44% face ao valor verificado no ano anterior. Desse montante, cerca de
50% foi emprestado contra moeda de banco central, que compara com 22% verificado no ano anterior.

Grafico 7.5 « Montante mensal diario 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 Dimensdo e composicdo do balanco

No final de 2022, o balan¢o do Banco de Portugal registava uma dimensao de 198 mil milhdes de
euros, o que representa uma reducdo de 21 mil milhdes de euros face a 2021 (Gréfico 8.1). Na ori-
gem dessa redugdo esteve essencialmente a diminui¢do do financiamento de longo-prazo de politica
monetaria as instituicdes de crédito por via dos reembolsos antecipados das TLTRO 1.

Grafico 8.1 * Evolu¢do do balango do Banco de Portugal | Em mil milhGes de euros

Ativo Passivo
250 250
200 200
150 150
100 100
50 50
0 T . 0
S L R $

1 Ativos sobre o Eurosistema
M Titulos detidos para fins de PM
M Financiamento de PM as 1C B Operagdes de PM de absorcdo
m Quitros ativos nio relacionados com a PM B Depdsitos das IC no Banco Central
Ouro W Depositos do setor pablico no Banco Central
Notas em circulagdo

m Outros passivos ndo relacionados com a PM
I Responsabilidades intra-Eurosistema relacionadas com o TARGET

Fonte: Banco de Portugal.
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1

Do lado do ativo, a rubrica com maior peso era a de “Titulos detidos para fins de politica monetaria
(43%), registando um valor absoluto de 86 mil milhdes de euros no final de 2022 (Grafico 8.2). Esta
rubrica reflete as aquisi¢Bes efetuadas pelo Banco de Portugal no ambito dos diferentes programas
do Eurosistema de compra definitiva de titulos (Capitulo 7). A rubrica “Financiamento de politica mone-
taria as instituicBes de crédito”, que reflete as operac¢bes de politica monetdria reversiveis, registava
16 mil milhées de euros no final de 2022. Estas opera¢des reduziram o seu peso no total do ativo
de 18% para 8%, principalmente em resultado do reembolso antecipado de operag¢8es TLTRO |l
em novembro e dezembro (Secgdo 4.1). A rubrica "Ativos sobre o Eurosistema” apresentava um valor
de 56 mil milhdes de euros no final de 2022, mantendo-se como um elemento relevante no balanco
do Banco de Portugal. Esta rubrica viu o seu peso crescer de 25% para 28% em 2022 e reflete, na
sua maioria, 0s ajustamentos as notas em circulacdo, ou seja, a diferenca entre 0 montante de notas
em circulacdo 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 circulagao pelo Banco de Portugal deduzido do valor
das notas por si recolhidas.

Do lado do passivo do balanco, a rubrica com maior peso continua a ser a das “Responsabilidades
para com o Eurosistema (TARGET)” com um valor de 69 mil milh8es de euros, apesar da reducdo
verificada face ao ano anterior (0 seu peso no total do balan¢o desceu de 39% para 35%). Esta rubrica
reflete a responsabilidade do Banco de Portugal face ao Eurosistema resultante da realizacdo de paga-
mentos transfronteiricos em euros através do sistema de pagamentos TARGET2. Os depdsitos das ins-
tituicdes de crédito no Banco de Portugal sofreram uma quebra significativa, de 59 para 3 mil milh&es
de euros, parcialmente justificada pelo aumento de 43 mil milhdes de euros da rubrica "“Operacdes de
PM de absor¢do”. Esta transferéncia deveu-se a remunera¢ao mais favoravel da facilidade de depdsito
(Secgdo 4.2). Adiferenca entre os dois movimentos, cerca de 16 mil milhdes de euros, foi principalmen-
te utilizada pelas instituicdes para reembolsar operac8es TLTRO llI, tendo contribuido para a redugdo
do balango do Banco de Portugal. As notas em circulagdo mantiveram-se relativamente estaveis, em
34 mil milhdes de euros.

Grafico 8.2 ¢ Principais desenvolvimentos no balan¢o do Banco de Portugal | Em milhdes
de euros
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Em 2022, os agregados de “outros ativos/passivos ndo relacionados com a politica monetaria” apre-
sentavam a mesma tendéncia, tendo ambos crescido para 19 e 42 mil milhes de euros, respetiva-
mente. Estes agregados incluem, entre outros, alguns dos chamados fatores auténomos de liquidez,
ou seja, itens ndo diretamente relacionados com a politica monetaria, mas que afetam a posi¢do
de liquidez do sistema bancario: (i) notas em circulacdo; (i) depositos do setor publico; (iii) ativos de
investimento de banco 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 (e.g. provis@es, contas de reavaliacdo, etc.).

No caso do Eurosistema, no final de 2022, o balan¢o apresentava uma dimensdo de aproximadamen-
te 8000 mil milhdes de euros, o que representa uma reducdo de 7% face ao ano anterior (Grafico 8.3).

Grafico 8.3 « Evolucdo do balango do Eurosistema | Em mil milhes de euros
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Fonte: Banco de Portugal.

No ativo, a rubrica “Titulos detidos para fins de politica monetaria” continua a ser a mais impor-
tante na composi¢do do balan¢o do Eurosistema com um valor de 4937 mil milhGes de euros,
ou 62% do total, no final de 2022. As operac¢des de crédito do Eurosistema registavam um saldo
vivo de 1324 mil milhdes de euros, ou 17% do total do balanco. No lado do passivo, a rubrica
“Depdsitos das instituicdes de crédito no Banco Central” sofreu uma quebra significativa por con-
trapartida principalmente de um aumento do recurso a facilidade de depdsito, a semelhanca do
que aconteceu em Portugal. No final de 2022, a rubrica “Opera¢8es de PM de absor¢do”, na qual
se inclui a facilidade de depdsito, tornara-se a mais importante na composi¢do do passivo, com
um peso de 47% do total do balanco.

8.2 Excesso de liquidez

Apesar de se ter verificado uma reducdo do excesso de liquidez médio em Portugal a partir do sexto
periodo de manutencdo (com inicio em 14 de setembro de 2022), o valor médio anual ascendeu a
cerca de 57 mil milhdes de euros em 2022, o que contrasta com o valor de 46 mil milhdes de euros
verificado em 2021. Com efeito, se em termos médios anuais o excesso de liquidez aumentou (atingin-
do o pico no periodo de manutengdo que decorreu entre julho e setembro de 2022, cerca de 62 mil
milhdes de euros), a sua reducao em cerca de 32%, para 42 mil milhdes de euros, no Ultimo periodo
de manuten¢do do ano é assinalavel.

Evoluc&o do balanco do Banco de Portugal e do Eurosistema
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A reducdo verificada nos Ultimos meses do ano resultou sobretudo de reembolsos antecipados das
TLTRO lll, impulsionados pela alteracdo da politica de remuneracao destas operacdes e pela disponi-
bilizacdo de datas adicionais de reembolso antecipado. Estas medidas aplicaram-se as operagdes vivas
em novembro de 2022,

No que diz respeito ao peso do excesso de liquidez em Portugal face ao conjunto da area do euro, este
valor foi em média de 1,28% em 2022 (com um maximo registado de 1,39% no periodo de manuten-
¢do entre julho e setembro). Relativamente a 2021, este indicador registou um aumento de 19 pontos
base (i.e., passou de 1,09% para 1,28%). No final de 2022, o peso do excesso de liquidez em Portugal
foi de 1,04% (Gréfico 8.4).

Grafico 8.4 « Evolucdo do excesso de liquidez em Portugal e evolucdo do peso face ao total
da area do euro | Em milhares de milhes de euros e em percentagem
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Fonte: BCE (cdlculos do Banco de Portugal). | Notas: (a) Valores médios por perfodo de manutencdo de reservas minimas. (b) Excesso de liquidez
definido como a soma das reservas excedentérias e do recurso a facilidade permanente de depdsito deduzida da utilizagdo da facilidade marginal
de cedéndia.

A reducdo, no final do ano, do excesso de liquidez, indicia os primeiros passos no processo de
normalizacdo do balanco que devera tornar-se mais evidente ao longo dos proximos anos.



9 Desenvolvimentos no mercado
monetario

Os desenvolvimentos do mercado monetario da area do euro em 2022 foram marcados pela manu-
tencdo de um elevado nivel de excesso de liquidez e pelo inicio do ciclo de normaliza¢do da politica
monetaria, nomeadamente pelas quatro subidas das taxas de juro oficiais (num total de 250 pontos
base), pela descontinuagdo das compras liquidas ao abrigo dos programas de compra de ativos APP
e PEPP e pela recalibracdo da remuneracdo a aplicar as operagdes TLTRO l1.

A materializacdo dos receios inflacionistas que emergiram no final de 2021, e consequente altera-
¢do de expetativas face a evolucdo da politica monetaria do BCE, promoveu o aumento do spread
entre maturidades da taxa EURIBORZ a partir do primeiro trimestre de 2022 e subidas acentuadas
dos niveis de taxa de juro que se prolongaram ao longo do ano (Grafico 9.1). Como resultado deste
aumento expressivo, as taxas EURIBOR atingiram, no final do ano, niveis nao observados desde
janeiro de 2009.

Grafico 9.1 « Evolucdo das taxas EURIBOR | Em percentagem
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Fonte: Furopean Money Markets Institute (EMMI).

As taxas negociadas pelo mercado no prazo overnight, considerando os dados do money market
statistical reporting (MMSR)?4, reportados por bancos da drea do euro, apresentaram uma taxa média
ponderada em niveis inferiores a da facilidade de depdsito, perto dos niveis observados para a euro
short-term rate (€STR) (Grafico 9.2). A€STR é uma taxa de obtengdo de liquidez no segmento por
grosso, que também se tem situado abaixo da taxa da facilidade de depdsito, uma vez que reflete
transacoes com entidades que ndo tém acesso a operacdes de politica monetaria, nomeadamente
a facilidade de depdsito, num ambiente de excesso de liquidez.

Relativamente as transacdes de obtencao de liquidez no segmento interbancario, a taxa média pon-
derada também se situou em niveis inferiores a taxa da facilidade de depdsito. Esta situa¢do podera

23. Ametodologia de célculo da EURIBOR estd disponivel no site do EMMI.

24. 0 money market statistical reporting (MMSR) é uma base de dados de transacdes de mercado monetdrio para a qual contribuem diariamente 47 bancos
da drea do euro.

Desenvolvimentos no mercado monetario
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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 depdésito do Eurosistema e obrigacdes contratuais face a
clientes que requerem que as institui¢des de crédito fagam depdsitos em instituicdes de crédito em
outro palis da drea do euro, mesmo com taxas mais penalizadoras.

Grafico 9.2 « Taxas do segmento sem garantia (esq.) e taxas do segmento com garantia,
no mercado por grosso (dir.), com prazo overnight | Em percentagem
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Fonte: Banco de Portugal. | Notas: Nota: Discrepancias entre a taxa de obtencdo de liquidez no mercado por grosso e a €STR devem-se as
especificidades do cdlculo da €STR. Taxa média ponderada por perfodo de manutengdo de reservas minimas.

Séries SDW (esq.): MMSR.B.U2._X. 2.5122. Z.U.BOMWR._X.MA._Z._7EUR._Z, MMSRB.U2._X._Z.S12V._Z.U.BO.WR._X.MA._Z._ZEUR._Z, FM.D.U2.EUR 4F.
KR.DFR.LEV, EON.D.EONIA_TO.RATE €_EST.B.EUO00AZX2A25.WT.

Séries SDW (dir.): MMSRB.U2._X._2S12V._ZT.LEWR._XMA._Z._ZEUR._Z, MMSRB.U2._X. ZS12V. ZTBO.WR._XMA._Z._ZEUR. Ze FM.D.U2.EUR4F.KR.DFR.LEV.

No segmento com garantia, as taxas situaram-se recorrentemente abaixo e afastaram-se da taxa da
facilidade de depdsito, evidenciando a escassez de ativos de garantia no mercado, mais acentuada
para algumas jurisdi¢des, num contexto em que a procura de ativos de garantia (collateral-driven), e
nao a necessidade de financiamento (liquidity-driven), é o principal fator de participagdo neste seg-
mento de mercado.

Enquanto a transmissdo das quatro subidas das taxas de juro oficiais as taxas de juro de obtencéo
de liquidez no mercado sem garantia foi efetiva e imediata nos segmentos por grosso e interbanca-
rio, no mercado com garantia a transmissao foi mais lenta e com alguma assimetria entre jurisdicoes.

No que concerne a profundidade, verifica-se que a atividade no mercado monetario do euro conti-
nua concentrada no segmento com garantia, que representa mais de metade do volume transacio-
nado, considerando tanto as transa¢des de cedéncia como as de obtencdo de liquidez.

No mercado sem garantia, 0 segmento por grosso continua a apresentar valores muito superiores
ao segmento interbancario, tendéncia observada ha varios anos e motivada principalmente pelo
elevado nivel de excesso de liquidez no sistema bancario (Grafico 9.3). No Ultimo ano verificou-se
um aumento expressivo do montante transacionado pelos bancos da area do euro nas operacdes
de obtencdo de liquidez com contrapartes no mercado por grosso (+18%) e no mercado interban-
cario (+45%), particularmente expressivo apds o inicio do ciclo de subidas das taxas de juro oficiais.
As transa¢Bes com prazos mais curtos (principalmente overnight), com uma quota superior a 70%,
continuam a ser as mais representativas em ambos os segmentos, tendéncia que se acentuou com
0 infcio da normaliza¢do da politica monetaria.

Em 2022 verificou-se um ligeiro aumento da atividade no mercado com garantia nas transagdes de
obtencdo (+1,3%) e de cedéncia (+5,6%) de liquidez (Grafico 9.3). A maioria das transa¢des, com uma
quota superior a 80%, é realizada por prazos mais curtos (overnight, tom-next, spot next), tanto nas
operag¢oes de cedéncia como nas operac8es de obtencdo de liquidez.
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Grafico 9.3 « Volume de obtenc¢do de liquidez no segmento sem garantia (esg.) e volume no
segmento com garantia (dir.) | Em milhes de euros
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Fonte: BCE. | Nota: Volume total transacionado por perfodo de manutencdo de reservas minimas.
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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 balanco.

A evolucdo do mercado monetario em Portugal em 2022 continuou a ser caracterizada por um gene-
ralizado excesso de liquidez. Durante o segundo trimestre do ano, o montante total transacionado
pelas instituicdes portuguesas® fixou-se em 66,4 mil milhdes de euros, aumentando 14% face a igual
periodo de 2021. Registou-se um aumento da atividade nos segmentos com e sem garantia e de
derivados over-the-counter (OTC), que continua a ser 0 mais representativo em termos de turnover total
(Grafico 9.4). Em sentido inverso, a atividade do segmento de titulos de curto-prazo diminuiu.

O ambiente de excesso de liquidez, resultado acumulado das medidas de politica monetaria adotadas
desde finais de 2014, continua a ser o principal motivador da reduzida atividade nos diversos segmen-
tos do mercado monetario. As instituicbes portuguesas nao tém necessidade de procurar finan-
ciamento 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 de
negociacdo mantém-se substancialmente abaixo dos observados ao longo da primeira década de exis-
téncia do euro.

25. 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 Depositos e Banco Finantia.

Desenvolvimentos no mercado monetario


https://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=398.MMSR.B.U2._X._Z.S1ZV._Z.U.BO.TT._X.AA._Z._Z.EUR._Z
https://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=398.MMSR.B.U2._X._Z.S122._Z.U.BO.TT._X.AA._Z._Z.EUR._Z
https://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=398.MMSR.B.U2._X._Z.S1ZV._Z.T.LE.TT._X.AA._Z._Z.EUR._Z
https://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=398.MMSR.B.U2._X._Z.S1ZV._Z.T.BO.TT._X.AA._Z._Z.EUR._Z
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Grafico 9.4 « Volume total e distribuicdo por segmento de mercado | Em milhdes de euros
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Fonte: Banco de Portugal.

A atividade do segmento sem garantia aumentou, nas operagdes de cedéncia e de absorcdo de
liquidez, mas mantém valores extremamente baixos, fixando-se em 1395 milhdes de euros, o que
compara com 690 milhdes de euros no mesmo perfodo do ano anterior. No que diz respeito a
estrutura por maturidades, a quota de transacdes por prazos superiores a um més representou
79% do montante transacionado.

O segmento com garantia registou um volume total de 14,6 mil milhGes de euros crescendo signifi-
cativamente face aos 8,2 mil milhdes de euros observados em 2021, em parte devido as operagdes
de obtencdo de liquidez que aumentaram 104% e representam a maior componente das tran-
sacBes (12,3 mil milhdes de euros). As maturidades das operagdes continuam concentradas nos
prazos mais curtos, sendo que 91% das transagoes foram realizadas com maturidades até um més.

O volume total do segmento de derivados OTC fixou-se em 41,7 mil milhdes de euros (+5%) no
segundo trimestre de 2022, distribuido sobretudo entre FX Swaps (23,4 mil milhdes de euros) e
Interest Rate Swaps (18 mil milh8es de euros).

A atividade do segmento de mercado de titulos de curto-prazo concentrou-se uma vez mais total-
mente no mercado secundario (opera¢des outright). O montante total transacionado nestas ope-
racoes totalizou 8,6 mil milhes de euros, correspondendo a totalidade a titulos de divida publica.
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