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Introducio

Este documento apresenta o enquadramento
operacional escolhido pelo Eurosistema” para
a politica monetaria Gnica na Terceira Fase
da Unido Econémica e Monetaria. O docu-
mento, que faz parte do enquadramento juri-
dico dos instrumentos e procedimentos de
politica monetaria do Eurosistema, destina-se
a servir de “Documentacdo geral” sobre os
instrumentos e procedimentos de politica
monetaria do Eurosistema, tendo como prin-
cipal objectivo fornecer as contrapartes a in-
formacao necessdria relativa ao enquadra-
mento da politica monetdria do Eurosistema.

A “Documentagio geral”, por si s6, ndo con-
fere quaisquer direitos as contrapartes, nem
lhes imp&e obrigagées. O relacionamento
juridico entre o Eurosistema e as suas con-
trapartes encontra-se estabelecido em dispo-
sicdes contratuais ou regulamentares adequa-
das.

Este documento estd dividido em sete capitu-
los. O Capitulo | apresenta uma visao geral
do enquadramento operacional da politica
monetaria do Eurosistema. No Capitulo 2
sdo especificados os critérios de elegibilidade
das contrapartes que participem em opera-
¢des de politica monetdria do Eurosistema.
O Capitulo 3 descreve as operagdes de

mercado aberto, enquanto que o Capitulo 4
apresenta as facilidades permanentes ao dis-
por das contrapartes. O Capitulo 5 especifica
os procedimentos aplicados na execugdo de
operagdes de politica monetdria. No Capitu-
lo 6 sdo definidos os critérios de elegibilida-
de dos activos subjacentes as operagdes de
politica monetaria. O Capitulo 7 apresenta o
regime de reservas minimas do Eurosistema.

Os Anexos ao documento incluem exemplos
de operagdes de politica monetaria, um glos-
sario, critérios de seleccdo de contrapartes
para operagcdes de interven¢io cambial do
Eurosistema, uma apresentagio do quadro
de reporte das estatisticas monetdrias e
bancarias do Banco Central Europeu, uma
lista das paginas do BCE e dos bancos cen-
trais nacionais na Internet e uma descricio
dos procedimentos e san¢des a aplicar em
caso de incumprimento de obrigagdes pelas
contrapartes.

* O Conselho do Banco Central Europeu adoptou o termo “Euro-
sistema” para designar o conjunto no qual o Sistema Europeu
de Bancos Centrais desempenha as suas principais atribui¢des
e que é constituido pelos bancos centrais nacionais dos
Estados-membros que tenham adaptado a moeda tnica nos
termos do Tratado que institui a Comunidade Europeia e pelo
Banco Central Europeu.
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Apresentacao geral do
enquadramento da politica
monetaria



| Apresentacdo geral do enquadramento da politica monetaria

I.I O Sistema Europeu de Bancos
Centrais

O Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC)
é constituido pelo Banco Central Europeu (BCE)
e pelos bancos centrais nacionais dos
Estados-membros da UE'. As actividades do
SEBC sio exercidas em conformidade com as
disposicbes do Tratado que estabelece a
Comunidade Europeia (Tratado) e dos Estatutos
do Sistema Europeu de Bancos Centrais e do
Banco Central Europeu (Estatutos do SEBC).
O SEBC ¢ dirigido pelos 6rgaos de decisdo do
BCE. A este respeito, o Conselho do BCE defi-
ne a politica monetéria, enquanto que a Comis-
sao Executiva executa a politica monetaria de
acordo com as orientagdes e decisdes estabele-
cidas pelo Conselho do BCE. Na medida do
possivel e adequado e com o objectivo de asse-
gurar eficiéncia operacional, o BCE recorrera
aos bancos centrais nacionais® para que estes
efectuem as operagdes que fagam parte das
atribuicdes do Eurosistema. As operagdes de
politica monetéria do Eurosistema sdo executa-
das em termos e condi¢des uniformes em to-
dos os Estados-membros?.

1.2 Objectivos do Eurosistema

O objectivo primordial do Eurosistema é a
manutencio da estabilidade de precos, tal
como definido no artigo 105.° do Tratado.
Sem prejuizo do objectivo primordial da
estabilidade de pregos, o Eurosistema deve
apoiar as politicas econdmicas gerais na
Comunidade Europeia. Na prossecugio dos seus
objectivos, o Eurosistema actuara de acordo
com o principio de uma economia de merca-
do aberto e de livre concorréncia, favore-
cendo uma afectagio eficiente de recursos.

1.3 Instrumentos de politica monetaria
do Eurosistema

A fim de atingir os seus objectivos, o Eurosis-
tema dispde de um conjunto de instrumentos
de politica monetaria: o Eurosistema realiza

operagdes de mercado aberto, disponibiliza
facilidades permanentes e impde as institui-
¢bes de crédito a constituicio de reservas
minimas em contas junto do Eurosistema.

1.3.1 Operacées de mercado aberto

As operagdes de mercado aberto desempe-
nham um papel importante na politica mone-
taria do Eurosistema, para efeitos de contro-
lar as taxas de juro, de gerir a situagdo de
liquidez do mercado e de assinalar a postura
da politica monetaria. O Eurosistema dispde
de cinco tipos de instrumentos para a reali-
zagdo de operagdes de mercado aberto. O
instrumento mais importante é constituido
pelas operacdes (efectuadas
através de acordos de reporte ou de emprésti-
mos garantidos). O Eurosistema pode ainda
recorrer a transac¢des definitivas, 3 emissio
de certificados de divida, a swaps cambiais e
a constituicdo de depositos a prazo fixo. As
operagdes de mercado aberto sido iniciadas
pelo BCE que também decide qual o instru-
mento a utilizar e os termos e condi¢cbes
para a sua execugdo. Estas operagdes podem
ser realizadas através de leildes normais,
leildes rapidos ou procedimentos bilaterais*.

reversiveis

I De sdlientar que os bancos centrais nacionais dos
Estados-membros que ndo tenham adaptado a moeda tnica nos
termos do Tratado que estabelece a Comunidade Europeia (Tra-
tado) mantém os seus poderes em matéria de politica monetdria,
em conformidade com a legislagdo nacional, ndo estando assim
envolvidos na condugdo da politica monetdria tnica.

2 Neste documento, a expressdo “bancos centrais nacionais”
refere-se aos bancos centrais nacionais dos Estados-membros
que tenham adoptado a moeda tnica, nos termos do Tratado.

3 Neste documento, o termo “Estado-membro” referese a um
Estado-membro que tenha adaptado a moeda unica nos termos
do Tratado.

4 Os diferentes procedimentos para a redlizacdo de operagoes de
mercado aberto do Eurosistema, ou seja, leiloes normais, leiloes
rapidos e procedimentos bilaterais, encontram-se especificados no
Capitulo 5. Os leildes normais sdo executados durante um
periodo de 24 horas, contado desde o antincio do leildo até a
certificagdo dos resultados da colocagdo. Todas as contrapartes
que satisfagam os critérios gerais de elegibilidade especificados na
Seccdo 2.1. podem participar nos leilées normais. Os leildes
rapidos sdo executados no periodo de uma hora. O Eurosistema
pode seleccionar um nimero limitado de contrapartes para parti-
ciparem nos leildes rapidos. A expressdo procedimentos bilaterais
refere-se a quaisquer casos em que o Eurosistema realiza uma
transacgdo com uma ou algumas contrapartes sem recorrer a
leilées. Os procedimentos bilaterais incluem operagées realizadas
através de bolsas de valores ou de agentes de mercado.
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Dependendo do seu objectivo, regularidade
e procedimentos, as operagdes de mercado
aberto do Eurosistema podem ser divididas
nas quatro categorias que se seguem
(ver também Quadro |):

® As operagbes principais de refinanciamento
sdo operagdes reversiveis de cedéncia de
liquidez com uma frequéncia semanal e um
prazo de duas semanas. Estas operagdes
sdo efectuadas pelos bancos centrais naci-
onais através de leildes normais. As ope-
ragdes refinanciamento
desempenham um papel crucial na prossecu-
cdo dos objectivos das operagbes de
mercado aberto do Eurosistema e propor-
cionam o maior volume de refinanciamen-
to ao sistema financeiro.

principais de

® As operagoes de refinanciamento de prazo alar-
gado sio operagdes reversiveis de cedéncia
de liquidez com uma frequéncia mensal e um
prazo de trés meses. Estas operagdes tém
como objectivo proporcionar as contrapar-
tes refinanciamento complementar a prazo
mais longo e sio executadas pelos bancos
centrais nacionais através de leildes normais.
Nestas operagdes, o Eurosistema nio tem,
em regra, o objectivo de enviar sinais ao
mercado, actuando portanto, normalmente,
como tomador de taxa.

® As operagbes ocasionais de regularizagdo
(fine-tuning) sdo realizadas numa base ad
hoc com o objectivo de gerir a situagdo de
liqguidez no mercado e de controlar as
taxas de juro, em especial para neutralizar
os efeitos produzidos sobre estas por
flutuagdes inesperadas da liquidez no merca-
do. As operagdes ocasionais de regulariza-
¢do siao principalmente executadas sob a
forma de operagbes reversiveis, podendo
também ser efectuadas sob a forma de
transacgdes definitivas, swaps cambiais e
constituicdo de depdsitos a prazo fixo. Os
instrumentos e procedimentos aplicados
na realizagdo de operagdes ocasionais de
regulariza¢do sido adaptados aos tipos de
transaccdes e aos objectivos especificos
prosseguidos nessas operagdes. As opera-

¢des ocasionais de regularizagio sdo

normalmente executadas pelos bancos cen-
trais nacionais através de leildes rapidos
ou de procedimentos bilaterais. O Conse-
lho do BCE decidird se, em circunstincias
excepcionais, as operagdes ocasionais de
regularizagio efectuadas por procedimen-
tos bilaterais podem ser realizadas pelo
proprio BCE.

® Além disso, o Eurosistema pode realizar
operagdes estruturais através da emissido de
certificados de divida, de operagdes rever-
siveis e de transac¢des definitivas. Estas
operagdes sio realizadas sempre que o
BCE pretenda alterar a posicdo estrutural
do Eurosistema face ao sector financeiro
(numa base regular ou n3o regular). As
operagbes estruturais sob a forma de
operagdes reversiveis e a emissio de certifi-
cados de divida sdo executadas pelos ban-
cos centrais nacionais através de leilGes
normais. As operacgdes estruturais sob a
forma de transac¢des definitivas sio exe-
cutadas através de procedimentos bilaterais.

1.3.2 Facilidades permanentes

As facilidades permanentes tém como objec-
tivo ceder e absorver liquidez pelo prazo
overnight, assinalar a postura da politica
monetdria e delimitar as taxas de juro overnight
de mercado. Duas facilidades permanentes
estdo a disposicdo das contrapartes elegiveis,
por sua iniciativa, sujeitas ao cumprimento
de algumas condi¢des operacionais de acesso
(ver também Quadro |):

® As contrapartes podem utilizar a facilidade
permanente de cedéncia de liquidez a fim de
obterem dos bancos centrais nacionais
fundos pelo prazo overnight contra activos
elegiveis. Em circunstincias normais, nao
ha limites de crédito nem quaisquer outras
restricdes ao acesso das contrapartes a
esta facilidade, a excepgdo da exigéncia de
apresentagdo de activos em quantidade
suficiente. A taxa de juro da facilidade
permanente de cedéncia de liquidez esta-
belece normalmente um
para a taxa de juro overnight de mercado.

limite maximo
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® As contrapartes podem utilizar a facilidade
permanente de depdsito para constituirem
depositos junto dos bancos centrais nacio-
nais pelo prazo overnight. Em circunstancias
normais, nio ha limites para os montan-
tes depositados nem quaisquer outras
restricdes ao acesso das contrapartes a esta
facilidade. A taxa de juro da facilidade
permanente de depdsito estabelece normal-
mente um limite minimo para a taxa de
juro overnight de mercado.

As facilidades permanentes sio geridas de
forma descentralizada pelos bancos centrais
nacionais.

1.3.3 Reservas minimas

O regime de reservas minimas do Euro-
sistema ¢ aplicavel as instituicdes de crédito
na area do euro e prossegue, primordialmen-
te, os objectivos de estabilizacio das taxas
de juro do mercado monetario e de criagdo
(ou aumento) de escassez de liquidez estru-
tural. As reservas minimas obrigatérias de
cada instituicio sio determinadas com base
em elementos do seu balanco. Por forma a
prosseguir o objectivo de estabilizagiao das
taxas de juro, o regime de reservas minimas
do Eurosistema permite que as instituicdes
utilizem cldusulas de média. Assim, o cumpri-
mento das reservas obrigatérias é determi-
nado com base na média de valores diarios
das reservas detidas pela instituigdo ao longo
de cada periodo de manutengdo de reservas
de um més. As reservas obrigatérias detidas
pelas instituigdes sdo remuneradas a taxa das
operagdes principais de refinanciamento do
Eurosistema.

1.4 Contrapartes

O enquadramento da politica monetaria do
Eurosistema ¢
assegurar a participagio de um vasto conjunto
de contrapartes. As instituicdes sujeitas a re-
servas minimas, nos termos do artigo 19.° | dos
Estatutos do SEBC podem aceder as facilida-

des permanentes e participar nas operagoes

formulado com vista a

de mercado aberto efectuadas através de
leildes normais. O Eurosistema pode selecci-
onar um ndmero limitado de contrapartes
para participarem em opera¢des ocasionais
de regularizagdo. Quanto as transacgdes defi-
nitivas, nenhuma restri¢ao é colocada a priori
ao conjunto de contrapartes. Relativamente
aos swaps cambiais executados para efeitos
de politica monetdria, os bancos centrais
nacionais recorrem a participantes activos no
mercado cambial; o conjunto de contrapar-
tes para estas operagdes estd limitado as
instituicdes seleccionadas para operagdes de
intervengdo cambial do Eurosistema que
estejam localizadas na area do euro.

1.5 Activos subjacentes

Nos termos do artigo 18.° | dos Estatutos
do SEBC todas as operagdes de crédito do
Eurosistema (ou seja, operagdes de cedéncia
de liquidez) deverdo ser adequadamente
garantidas. O Eurosistema aceita um vasto
conjunto de activos para garantia das suas
operagdes. Essencialmente por
internos do Eurosistema, é feita uma distingio
entre duas categorias de activos elegiveis: os
da Lista | e os da Lista 2. A Lista | é consti-
tuida por instrumentos de divida trans-
accionaveis que preenchem critérios de
elegibilidade uniformes em toda a drea do
euro, especificados pelo BCE. A Lista 2 ¢
constituida por outros activos, transacciona-
veis e ndo transacciondveis, com importancia
particular para os mercados financeiros e sis-
temas bancdrios nacionais, cujos critérios de
elegibilidade, sujeitos a aprovagio do BCE,
sdo estabelecidos pelos bancos centrais naci-
onais. Nio é feita qualquer distingdo entre os
activos das duas Listas quanto a sua qualidade
e a sua elegibilidade para os diversos tipos de
operagdes de politica monetaria do Euro-
sistema (a excepg¢io de que os activos da
Lista 2 ndo sio normalmente utilizados pelo
Eurosistema na realizacio de transaccgdes
definitivas). Os activos elegiveis podem ser
utilizados numa base transfronteiras, através
do modelo de banco central correspondente
(MBCC), ou através de ligagdes elegiveis
entre sistemas de liquidagdo de titulos (SLT)

motivos
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da UE, para a garantia de todos os tipos de

1.6

crédito do Eurosistema®. Todos os activos
elegiveis para as operagdes de politica mone-

taria do Eurosistema podem também ser usa-
dos como activos subjacentes ao crédito

intradiario.

politica monetaria

Alteracoes ao enquadramento da

O Conselho do BCE pode, em qualquer
momento, introduzir alteracdes nos instru-

mentos, condig¢des, critérios e procedimen-
tos para a execuc¢iao de operagdes de politica
monetaria do Eurosistema.

5 Ver Secgées 6.6.1 e 6.6.2.

Quadro |

Operacoes de politica monetaria do Eurosistema

Operacdes de politica Tipos de transacgoes Prazo Frequéncia Procedimento
monetaria Cedéncia de Absorg¢io de

liquidez liquidez
Operacdes de mercado aberto
Operagdes principais * Operagdes - * Duas semanas * Semanal * Leildes normais
de refinanciamento reversiveis
Operacdes de * Operagoes - * Trés meses * Mensal ¢ Leildes normais

refinanciamento
de prazo alargado

reversiveis

Operacdes ocasionais
de regularizacio

* Operagoes
reversiveis
* Swaps cambiais

* Swaps cambiais

¢ Constituigdo de
depositos a prazo
fixo

* Operagdes
reversiveis

¢ Nao-normalizado

¢ Nao-regular

* Leildes rapidos
* Procedimentos
bilaterais

* Transacgdes
definitivas (compra)

* Transacgdes
definitivas (venda)

¢ Nao-regular

* Procedimentos
bilaterais

Operagdes
estruturais

* Operagodes
reversiveis

¢ Emissdo de
certificados de divida

¢ Normalizado/
nao-normalizado

* Regular e
nao-regular

® Leildes normais

* Transacgdes
definitivas (compra)

¢ Transacgoes
definitivas (venda)

* Nao-regular

* Procedimentos
bilaterais

Facilidades permanentes

Facilidade permanente
de cedéncia de liquidez

* Operagoes
reversiveis

® Overnight

* Acesso por iniciativa das contrapartes

Facilidade permanente
de deposito

* Depositos

® Overnight

¢ Acesso por iniciativa das contrapartes
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2 Contrapartes elegiveis

2.1 Critérios gerais de elegibilidade

As contrapartes para operagdes de politica
monetaria do Eurosistema terdo de cumprir
determinados critérios de elegibilidade®.
Estes critérios sao definidos com o objectivo
de proporcionar acesso as operagdes de
politica monetaria do Eurosistema a um vasto
conjunto de institui¢des, contribuindo para a
igualdade de tratamento entre as instituigdes
em toda a drea do euro e de assegurar que as
contrapartes preenchem determinados requi-
sitos operacionais e prudenciais:

® Apenas instituigdes sujeitas ao regime de
reservas minimas do Eurosistema, nos
termos do artigo 19.° | dos Estatutos do
SEBC sdo elegiveis como contrapartes.
As instituicdes isentas das obrigagdes de-
correntes do regime de reservas minimas
do Eurosistema (ver Sec¢do 7.2) ndo sdo
elegiveis como contrapartes para efeitos
de acesso as facilidades permanentes e as
operagbes de mercado aberto do Euro-
sistema;

® As contrapartes tém de ser financeiramen-
te solidas. Deverdo estar sujeitas pelo
menos a uma forma de supervisio harmo-
nizada da UE/EEE realizada por autorida-
des nacionais’. Porém, as institui¢cdes que
tenham solidez financeira e que estejam
sujeitas a supervisdo nacional nio harmo-
nizada mas de padrio comparavel poderio
ser aceites como contrapartes, como € o
caso de sucursais de instituicdes com sede
fora do Espaco Economico Europeu esta-
belecidas na area do euro.

® As contrapartes deverdo cumprir todos os
critérios operacionais especificados nas
disposi¢des contratuais ou regulamentares
relevantes aplicadas pelo respectivo banco
central nacional (ou pelo BCE), por forma a
assegurar a realizagdo eficiente das opera-
¢es de politica monetéria do Eurosistema.

Estes critérios gerais de elegibilidade sao
uniformes para toda a area do euro. As insti-

tuicdes que preencham estes critérios gerais
de elegibilidade podem:

® aceder as facilidades permanentes do
Eurosistema; e

® participar nas operacdes de mercado
aberto do Eurosistema efectuadas através
de leildes normais.

As instituicbes podem ter acesso as facilida-
des permanentes e as operagdes de mercado
aberto efectuadas através de leildes normais
do Eurosistema apenas através do banco
central nacional do Estado-membro no qual
estdo estabelecidas. Se a instituicio (sede ou
sucursal) estiver estabelecida em mais de um
Estado-membro, cada estabelecimento tem
acesso as referidas operagbes através do
banco central nacional do Estado-membro no
qual esta localizado, embora as propostas de
licitagdo em leilao de uma instituicdo apenas
possam ser apresentadas por um Unico
estabelecimento (sede ou sucursal designada)
em cada Estado-membro.

2.2 Seleccdo de contrapartes para
leildes rapidos e operacoes
bilaterais

Para a realizacio de transacc¢des definitivas
nenhuma restricio é colocada a priori ao
conjunto de contrapartes.

Para a realizagdo de swaps cambiais executa-
dos para fins de politica monetaria, as
contrapartes deverdo estar habilitadas a rea-
lizar de modo eficiente operagdes cambiais
de grande volume em quaisquer condigdes
de mercado. O conjunto de contrapartes para
a realizagdo de swaps cambiais corresponde
as contrapartes estabelecidas na drea do euro

6  Para a redlizagdo de transacgbes definitivas nenhuma restrigdo
é colocada a priori ao conjunto de contrapartes.

7 A supervisdo harmonizada das instituicoes de crédito é baseada
na Directiva 2000/12/CE do Parlamento Europeu e do
Conselho de 20 de Margo de 2000 relativa ao acesso a activida-
de das instituicées de crédito e ao seu exercicio.
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seleccionadas para executarem operagdes de
politica cambial do Eurosistema. Os critérios
e procedimentos aplicados na selec¢io de
contrapartes para a realizacio de operagdes
de intervengdo cambial sdo apresentados no
Anexo 3.

Para a realizacdo de outras operagdes efec-
tuadas através de leildes rapidos e procedi-
mentos bilaterais (operagdes ocasionais de
regularizagio sob a forma de operagdes
reversiveis e constituicio de depdsitos a prazo
fixo), cada banco central nacional selecciona,
entre as institui¢cdes estabelecidas no respec-
tivo Estado-membro, um conjunto de contra-
partes que cumpram oOs critérios gerais de
elegibilidade. A este respeito, a actividade no
mercado monetario é o principal critério de
selecgdo. Outros critérios que podem ser
tomados em consideragdo sdo, por exemplo,
a sua eficiéncia operacional e a sua capacida-
de para licitar.

Para a realizagdo de leildes rapidos e de ope-
ragdes bilaterais, os bancos centrais nacio-
nais negoceiam exclusivamente com as
contrapartes incluidas no conjunto das selec-
cionadas para a realizacdo de operagdes oca-
sionais de regularizagdo. Se, por razdes ope-
racionais, um banco central nacional ndo
puder, em cada operagdo, negociar com
todas as suas contrapartes seleccionadas para
a realizagio de operagdes ocasionais de
regularizagdo, a seleccdo de contrapartes
nesse Estado-membro basear-se-a num
esquema de rotagdo que procure assegurar o
seu acesso equitativo a essas operagdes.

O Conselho do BCE decidira se, em circuns-
tancias excepcionais, as operagdes ocasionais
de regularizagio efectuadas através de
procedimentos bilaterais podem ser realiza-
das pelo proprio BCE. Caso o BCE venha a
realizar operagdes bilaterais, a selec¢do de
contrapartes sera feita pelo BCE, procuran-
do assegurar o seu acesso equitativo a essas
operagdes, de acordo com um esquema de
rotagdo entre as contrapartes na area do
euro elegiveis para leildes rdapidos e opera-
¢Oes bilaterais.

2.3 Sancoes pelo ndo cumprimento de
obrigacdes pelas contrapartes

Nos termos do Regulamento do Conselho (CE)
n.° 2532/98 de 23 de Novembro de
1998 relativo ao poder do BCE de impor
sangdes, do Regulamento do BCE de 23 de
Setembro de 1999, relativo aos poderes do
BCE para impor san¢des (BCE/1999/4), do
Regulamento do Conselho (CE) n.° 2531/98
de 23 de Novembro de 1998 relativo a apli-
cagdo de reservas minimas obrigatérias pelo
BCE e do Regulamento do BCE relativo a
aplicagdo de reservas minimas (BCE/1998/15),
o BCE impora sangdes as instituicdes que
nio cumpram as suas obriga¢des decorren-
tes de Regulamentos e Decises do BCE
relativos a aplicagdo de reservas minimas. As
sangdes relevantes e as regras de procedi-
mento para a sua aplicagdo sdo especificadas
nos Regulamentos acima mencionados. Além
disso, em caso de incumprimento sério das
obrigagdes em matéria de reservas minimas,
o Eurosistema pode suspender as contrapar-
tes de participarem em operagdes de merca-
do aberto.

Nos termos das disposi¢des contratuais ou
regulamentares aplicadas pelos respectivos
bancos centrais nacionais (ou pelo BCE), o
Eurosistema impord sang¢des pecunidrias as
contrapartes ou suspendé-las-a de participa-
rem em operagdes de mercado aberto, caso
as contrapartes ndo cumpram as suas obriga-
¢bes, previstas nas disposicées contratuais ou
regulamentares aplicadas pelos bancos centrais
nacionais (ou pelo BCE), tal como estipulado
adiante.

Este procedimento é aplicavel a casos de
incumprimento das regras das operagdes efec-
tuadas através de leildes (caso uma contra-
parte n3ao consiga transferir um montante
suficiente de activos para liquidar o montante
de liquidez que lhe tenha sido atribuido numa
operagio de cedéncia de liquidez ou nio
consiga entregar um montante suficiente de
fundos para liquidar o montante que |he tenha
sido atribuido numa operagio de absorgado
de liquidez), e das operagdes efectuadas
através de procedimentos bilaterais (caso uma
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contraparte nio consiga entregar um
montante suficiente de activos ou de fundos
para liquidar o montante acordado em
operagdes efectuadas através de procedimen-
tos bilaterais).

E igualmente aplicavel a casos de nio cumpri-
mento por uma contraparte das regras que
regulam a utilizacdo dos activos subjacentes a
operagdes de politica monetédria (caso uma
contraparte utilize activos que sio, ou se
tornaram, ndo elegiveis, por exemplo devido
a relagdes estreitas entre o emitente e a
contraparte ou por estes se terem tornado
em uma mesma entidade) e de nio cumpri-
mento das regras aplicaveis aos procedimen-
tos de fim de dia e as condi¢des de acesso a
facilidade permanente de cedéncia de liqui-
dez (caso uma contraparte apresente um
saldo negativo no final do dia na sua conta de
liquidagdo e nao satisfaga as condigdes de
acesso a facilidade permanente de cedéncia
de liquidez).

Além disso, a medida de suspensdo a tomar
em relacdo a contraparte ndo cumpridora
podera ser aplicada as suas sucursais localiza-
das em outros Estados-membros. Como
medida excepcional, sempre que necessario,
dada a gravidade do incumprimento, nomea-
damente pela sua frequéncia ou duragio, a
contraparte pode ser suspensa de participar
em todas as operag¢des de politica monetaria,
durante um determinado periodo de tempo.

As sangbes pecunidrias impostas por bancos
centrais nacionais pelo ndo cumprimento das
regras aplicaveis as operacdes efectuadas
através de leilio ou de procedimentos bilate-
rais, aos activos subjacentes a operagdes de
politica monetaria e aos procedimentos de
fim de dia e condi¢des de acesso a facilidade
permanente de cedéncia de liquidez serdo
calculadas a uma taxa penalizadora
pré-definida (tal como estabelecido no
Anexo 6).

2.4 Suspensido ou exclusdo por motivo
de prudéncia

Nos termos das disposigdes contratuais ou
regulamentares aplicadas pelo respectivo
banco central nacional (ou pelo BCE), o
Eurosistema pode suspender ou excluir
contrapartes de participarem em operagdes
de politica monetdria, com base em funda-
mentos de natureza prudencial.

Além disso, a suspensdo ou exclusio de
contrapartes pode ocorrer em alguns casos que
se enquadrem na nog¢do de “incumprimento”
de uma contraparte, tal como definido nas
disposi¢bes contratuais ou regulamentares
aplicadas pelos bancos centrais nacionais.
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3 Operacoes de mercado aberto

As operacdes de mercado aberto desempe-
nham um papel importante na politica mone-
taria do Eurosistema, prosseguindo os objec-
tivos de controlar as taxas de juro, gerir a
situagdo de liquidez no mercado e assinalar a
postura da politica monetdria. Relativamente
aos seus objectivos, regularidade e procedi-
mentos, as operacdes de mercado aberto do
Eurosistema podem dividir-se em quatro
categorias: operagdes principais de refinancia-
mento, operagdes de refinanciamento de
prazo alargado, operag¢des ocasionais de re-
gularizagdo e operagdes estruturais. Quanto
a modalidade de operacio utilizada, as opera-
¢oes reversiveis sio o principal instrumento
das operagdes de mercado aberto do Euro-
sistema e podem ser utilizadas em qualquer
daquelas quatro categorias de operagdes,
enquanto que os certificados de divida
podem ser utilizados em operagdes estrutu-
rais de absorgdo de liquidez. Além disso, o
Eurosistema tem a sua disposi¢io trés outras
modalidades para a realizagdo de operagdes
ocasionais de regularizacdo: transac¢des defi-
nitivas, swaps cambiais e constituicio de
depositos a prazo fixo. As secgdes que se
seguem apresentam em pormenor as caracte-
risticas especificas dos diferentes tipos de
instrumentos utilizados pelo Eurosistema nas
operacdes de mercado aberto.

3.1 Operacdes reversiveis
3.1.1 Consideragées gerais
a. Tipo de operacdo

As operagdes reversiveis consistem em opera-
¢des nas quais o Eurosistema compra ou ven-
de activos elegiveis sob a forma de acordos
de reporte ou concede crédito sob a forma
de empréstimos garantidos por penhor de
activos elegiveis. As operagdes principais de
refinanciamento e as operagdes de refinanci-
amento de prazo alargado sio efectuadas sob
a forma de operagdes reversiveis. Além dis-
so, operagdes estruturais e operagdes ocasi-
onais de regularizagio podem também ser

efectuadas pelo Eurosistema sob a forma de
operagdes reversiveis.

b. Natureza juridica

Os bancos centrais nacionais podem realizar
operagdes reversiveis, quer sob a forma de
acordos de reporte (ou seja, a propriedade
do activo é transferida para o credor e as
partes acordam reverter a transacgio atra-
vés da transferéncia da propriedade do
activo do credor para o devedor numa de-
terminada data futura), quer sob a forma de
empréstimos garantidos por penhor (isto &, é
constituida uma garantia executdria (penhor)
sobre os titulos mas, pressupondo o cumpri-
mento da obrigagdo pelo devedor, é por este
mantida a propriedade do activo). Outras
regras aplicaveis as operagdes reversiveis,
efectuadas sob a forma de acordos de reporte
sdo especificadas nas disposi¢gdes contratuais
estabelecidas pelo respectivo banco central
nacional (ou pelo BCE). As disposigdes
contratuais para operagdes reversiveis efectua-
das sob a forma de empréstimos garantidos
por penhor tém em conta os diferentes
procedimentos e formalidades aplicaveis
nas diversas jurisdi¢des, exigidos para consti-
tuicdo do penhor e ulterior execucio da
garantia.

C Juros

A diferenca entre o prego de compra e o
preco de recompra num acordo de reporte
corresponde aos juros devidos sobre o
montante do crédito obtido ou concedido
durante o prazo da operagio, ou seja, O
preco de recompra inclui os respectivos
juros a pagar. Os juros de uma operagio
reversivel sob a forma de empréstimo garan-
tido por penhor sio determinados aplicando
a taxa de juro especifica ao montante do
crédito durante o prazo da operagio. A taxa
de juro das operagdes reversiveis do Euro-
sistema é uma taxa de juro simples aplicada
de acordo com a convencio “numero efecti-
vo de dias/360”.
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3.1.2 Operacées principais de
refinanciamento

As operagdes principais de refinanciamento
sdo as operagdes de mercado aberto mais
importantes executadas pelo Eurosistema e
desempenham um papel crucial na prossecu-
¢do dos objectivos de controlar as taxas de
juro, gerir a situagdo de liquidez no mercado
e assinalar a postura da politica monetaria.
Estas operagdes proporcionam também a
maior parte do refinanciamento do sector
financeiro. As caracteristicas operacionais das
operagdes principais de refinanciamento
podem resumir-se da seguinte forma:

® Sao operagdes de cedéncia de liquidez;

® Sio realizadas regularmente com uma
frequéncia semanal®;

® Tém normalmente um prazo de duas
semanas’;

® Sio executadas de forma descentralizada
pelos bancos centrais nacionais;

® Sio realizadas através de leildes normais
(conforme especificado na Secgio 5.1);

® Todas as contrapartes que satisfagam os
critérios gerais de elegibilidade (conforme
referido na Seccio 2.1) podem apresentar
propostas para realizarem operagdes
principais de refinanciamento;

® Os activos incluidos quer na Lista I, quer
na Lista 2 (conforme especificado no
Capitulo 6) sdo elegiveis como activos a dar
em garantia para a realizacdo de operagdes
principais de refinanciamento.

3.1.3 Operagées de refinanciamento de
prazo alargado

O Eurosistema realiza também operagdes de
refinanciamento regulares com um prazo de
trés meses, destinadas a proporcionar ao
sector financeiro refinanciamento adicional de
prazo alargado. Estas operagdes representam

apenas uma parte limitada do volume global
de refinanciamento. Nestas operagbes, o
Eurosistema, regra geral, nio pretende enviar
sinais ao mercado, actuando, portanto,
normalmente, como tomador de taxa. Assim,
as operagdes de refinanciamento de prazo
alargado s3o em regra executadas através de
leildes de taxa variavel e, periodicamente, o
BCE indica o volume de liquidez a colocar
em leildes subsequentes. Em circunstancias
excepcionais, o Eurosistema também pode
realizar operagdes de refinanciamento de
prazo alargado através de leildes de taxa fixa.

As caracteristicas operacionais das operagdes
de refinanciamento de prazo alargado podem
resumir-se da seguinte forma:

® S3o operagdes de cedéncia de liquidez;

®* S3o realizadas regularmente com uma
frequéncia mensal'®;

®* Tém normalmente um prazo de trés
meses'';

® Sio executadas de forma descentralizada
pelos bancos centrais nacionais;

® Sio realizadas através de leildes normais
(conforme especificado na Secgio 5.1);

®* Todas as contrapartes que preencham os
critérios gerais de elegibilidade (conforme
referido na Secgdo 2.1) podem apresentar
propostas para realizarem operagdes de
refinanciamento de prazo alargado;

® Os activos incluidos quer na Lista |, quer
na Lista 2 (conforme especificado no

8 As operacdes principais de refinanciamento e as operacdes de
refinanciamento de prazo alargado sdo realizadas de acordo
com um calenddrio previamente anunciado para os leilées do
Eurosistema, que se encontra disponivel na pdgina do BCE na
Internet (www.ecb.int; ver também Seccdo 5.1.2.); sobre esta
matéria ha também informagdo disponivel nas paginas na Inter-
net dos bancos centrais nacionais (ver Anexo 5).

9 O prazo das operagdes principais de refinanciamento e das
operagdes de refinanciamento de prazo alargado pode ocasio-
nalmente variar dependendo, nomeadamente, dos feriados
bancadrios nos Estados-membros.

10 Ver nota 8.

I'l' Vernota 9.
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Capitulo 6) sdo elegiveis para serem dados
em garantia na realizacdo de operacdes de
refinanciamento de prazo alargado.

3.1.4 Operacoes ocasionais de
regularizagdo sob a forma de
operacgdes reversiveis

O Eurosistema pode realizar operagdes ocasio-
nais de regularizagio sob a forma de operagdes
reversiveis. As operagdes ocasionais de regula-
rizacdo destinam-se a gerir a situagdo de liqui-
dez no mercado e a controlar as taxas de juro,
em especial com o objectivo de neutralizar os
efeitos produzidos sobre estas por flutuagdes
inesperadas da liquidez no mercado. A eventual
necessidade de uma rapida interven¢ao em caso
de uma evolugdo inesperada do mercado torna
desejavel que o Eurosistema mantenha um
elevado grau de flexibilidade na escolha de pro-
cedimentos e caracteristicas operacionais na
realizagdo destas operagdes:

®* Podem ser operagdes de cedéncia ou de
absor¢ao de liquidez;

® A sua frequéncia ndo é normalizada;
® Os prazos ndo sio normalizados;

® As operagdes ocasionais de regularizagdo de
cedéncia de liquidez sob a forma de opera-
¢des reversiveis sio normalmente realizadas
através de leildes rapidos, embora ndo seja
de excluir a possibilidade de utilizagdo de
procedimentos bilaterais (ver Capitulo 5);

® As operagbes ocasionais de regularizagdo
de absor¢io de liquidez sob a forma de
operagdes reversiveis sao, em regra, reali-
zadas através de procedimentos bilaterais
(conforme especificado na Secgio 5.2);

® Sio normalmente executadas de forma des-
centralizada pelos bancos centrais nacionais
(o Conselho do BCE decidira se, em circuns-
tancias excepcionais, operagdes ocasionais de
regularizacdo sob a forma de operagdes re-
versiveis executadas através de procedimen-
tos bilaterais poderio ser realizadas pelo BCE);

® O Eurosistema pode seleccionar, de acor-
do com os critérios especificados na
Secgdo 2.2, um nimero limitado de contra-
partes para participarem em operagoes
ocasionais de regularizagio realizadas sob
a forma de operagdes reversiveis;

® Os activos incluidos quer na Lista |, quer
na Lista 2 (conforme especificado no Capi-
tulo 6) sio elegiveis para serem dados em
garantia na realizagio de operagdes
ocasionais de regularizagdo efectuadas sob
a forma de operagdes reversiveis.

3.1.5 Operacées estruturais sob a forma de
operacgoes reversiveis

O Eurosistema pode realizar operagdes estru-
turais sob a forma de operagbes reversiveis,
com o objectivo de alterar a posigio estrutural
do Eurosistema face ao sector financeiro. As
caracteristicas operacionais destas operagdes
podem resumir-se da seguinte forma:

® S3o operagdes de cedéncia de liquidez;

® A sua frequéncia pode ser regular ou nido
regular;

® Os prazos nio sdo a priori normalizados;

® S3o realizadas através de leildes normais
(conforme especificado na Secgio 5.1);

® Sio executadas de forma descentralizada
pelos bancos centrais nacionais;

® Todas as contrapartes que satisfacam os
critérios gerais de elegibilidade (conforme
especificado na Secg¢do 2.1) podem apre-
sentar propostas para a realizagdo de opera-
¢Oes estruturais sob a forma de opera-
¢Oes reversiveis;

® Os activos incluidos quer na Lista |, quer
na Lista 2 (conforme especificado no Capi-
tulo 6) sio elegiveis para serem dados em
garantia na realizagdo de operagdes estru-
turais sob a forma de operagdes reversi-
veis.
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3.2 Transacc¢les definitivas
a. Tipo de operagdo

As transacgdes definitivas sio operagdes em
que o Eurosistema compra ou vende no mer-
cado, a titulo definitivo, activos elegiveis. As
transacgdes definitivas sio executadas
apenas para efeitos estruturais e de fine-tuning.

b. Natureza juridica

Uma transacgdo definitiva implica a transferéncia
total de propriedade do vendedor para o
comprador, sem qualquer acordo de transfe-
réncia inversa. As transac¢des sio executadas
de acordo com as convencdes de mercado
aplicaveis ao instrumento de divida utilizado na
transacgao.

C Preco

No cilculo dos pregos, o Eurosistema actua
de acordo com a convengdao de mercado mais
amplamente aceite para os instrumentos de
divida utilizados na transacgio.

d Outras caracteristicas operacionais

As caracteristicas operacionais das transac-
¢oes definitivas do Eurosistema podem
resumir-se da seguinte forma:

® Podem ser operagdes de cedéncia de liqui-
dez (compra definitiva) ou de absorgdo de
liquidez (venda definitiva);

* A sua frequéncia ndo é normalizada;

® S3o realizadas através de procedimentos
bilaterais (conforme especificado na
Secgio 5.2);

* Sio normalmente realizadas de forma
descentralizada pelos bancos centrais
nacionais (o Conselho do BCE decidira se,
em circunstancias excepcionais, operagdes
ocasionais de regularizagao sob a forma de
transacgdes definitivas podem ser realiza-
das pelo BCE);

®* Nenhuma restricio é colocada a priori ao
conjunto de contrapartes para a realizagdo
de transacc¢des definitivas;

® Apenas os instrumentos incluidos na Lista
| (conforme especificado no Capitulo 6.1)
sdo normalmente utilizados para serem
dados em garantia na realizagido de transac-
¢Oes definitivas.

3.3 Emissdo de certificados de divida
do BCE

a. Tipo de operagdo

O BCE pode emitir certificados de divida
com o objectivo de ajustar a posi¢ao estrutu-
ral do Eurosistema face ao sector financeiro,
com vista a criagdo (ou aumento) de escassez
de liquidez no mercado.

Emissao de certificados de divida do BCE

Onde :

N : Valor nominal do certificado de divida

I, : Taxa de juro (em %)

D : Prazo do certificado de divida (em dias)

P : Valor da emissdo do certificado de divida

O valor da emissao é: |
B=Nx——F

1+m
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b. Natureza juridica

Os certificados de divida constituem uma
obrigacio do BCE para com o respectivo
portador. Os certificados sao emitidos e regis-
tados de forma desmaterializada em centrais de
titulos na drea do euro. O BCE ndo impde
quaisquer restri¢des a transferibilidade dos cer-
tificados. Os termos e condi¢des dos certifica-
dos de divida do BCE incluirdao outras disposi-
¢coes relacionadas com os certificados.

C Juros

Os certificados sdo emitidos a desconto, ou
seja, sdo emitidos abaixo do valor nominal e
sdo reembolsados na data de vencimento pelo
valor nominal. A diferenca entre o valor da
emissio e o valor do reembolso correspon-
de aos juros calculados sobre o valor de
emissdo, a taxa de juro acordada, tendo em
conta o prazo do certificado. A taxa de juro
¢ uma taxa de juro simples aplicada de acor-
do com a convengio “nimero efectivo de
dias/360”. O cdlculo do valor da emissio é
apresentado na Caixa |I.

d Outras caracteristicas operacionais

As caracteristicas operacionais da emissdo de
certificados de divida do BCE podem
resumir-se da seguinte forma:

® Os certificados sio emitidos com o objec-
tivo de absorver liquidez do mercado;

® Os certificados podem ser emitidos numa
base regular ou nio regular;

® Os certificados tém um prazo inferior a
doze meses;

® Os certificados sio emitidos através de
leildes normais (conforme especificado na
Secgdo 5.1);

® QOs certificados sio colocados em leilio e
liquidados de forma descentralizada pelos
bancos centrais nacionais;

® Todas as contrapartes que satisfagam os
critérios gerais de elegibilidade (conforme
especificado na Secg¢do 2.l1) podem apre-
sentar propostas de subscricio de certifi-
cados de divida do BCE.

3.4 Swaps cambiais
a. Tipo de operagdo

Os swaps cambiais executados para fins de
politica monetdria consistem na realizagao
simultinea de duas transacgdes, a vista e a
prazo (spot e forward), de euro contra moeda
estrangeira. Sdo utilizados para efeitos de fine-
tuning, com o principal objectivo de gerir a
situagdo de liquidez no mercado e de contro-
lar as taxas de juro.

b. Natureza juridica

Os swaps cambiais realizados para fins de
politica monetédria sio operagdes em que o
Eurosistema compra (vende) a vista um dado
montante de euro contra uma moeda estran-
geira e, simultaneamente, vende (compra)
esse montante de euro contra a mesma moe-
da estrangeira, em data-valor futura fixada.
Outras regras relativas a swaps cambiais sdo
especificadas nas disposi¢des contratuais es-
tabelecidas pelo respectivo banco central na-
cional (ou pelo BCE).

C. Condigées relativas a moeda e d taxa de
cambio

Regra geral, o Eurosistema realiza swaps cambi-
ais apenas com moedas amplamente transaccio-
nadas e de acordo com as praticas normais de
mercado. Em cada operagdo de swap cambial, o
Eurosistema e as contrapartes acordam os
respectivos pontos de swap para essa operagao.
Os pontos de swap correspondem a diferenca
entre a taxa de cambio da transacgdo a prazo e
a taxa de ciAmbio da transac¢io a vista. Os
pontos de swap do euro em relagio a moeda
estrangeira sao cotados de acordo com as con-
vengdes gerais de mercado. As condigdes rela-
tivas as taxas de cambio dos swaps cambiais sdo
especificados na Caixa 2.

BCE « A politica monetdria Unica na Terceira Fase * Novembro de 2000



Swaps cambiais

S :  Taxa de cambio a vista (a data da transacdo do swap cambial) entre o euro (EUR) e uma

moeda estrangeira ABC (ABC)

_xxABC
1x EUR

E :  Taxa de cambio a prazo entre o euro e uma moeda estrangeira ABC a data de recompra do

swap (M)

_ yxABC

M

" IxXEUR

A . Diferenca (em pontos) entre as taxas de cambio a prazo e a vista do euro face a moeda ABC

para a data de recompra do swap (M)

A,=F,-S

N(.) : Montante a vista da moeda; N(.),, ¢ o montante a prazo da moeda:

N(ABC) = N(EUR)X S

N(4BC),, = N(EUR),, X F,

d. Outras caracteristicas operacionais

As caracteristicas operacionais dos swaps
cambiais podem resumir-se da seguinte forma:

®* Podem ser operagdes de cedéncia ou de
absorcdo de liquidez;

® A sua frequéncia ndo é normalizada;
® Os seus prazos n3o sio normalizados;

® S3o realizados através de leildes rapidos ou
de procedimentos bilaterais (ver Capitulo 5);

® Sio normalmente executados de forma
descentralizada pelos bancos centrais
nacionais (o Conselho do BCE decidira se,
em circunstincias excepcionais, o BCE
podera realizar swaps cambiais através de
procedimentos bilaterais);

® O Eurosistema pode seleccionar, de
acordo com os critérios especificados na
Sec¢io 2.2 e no Anexo 3, um numero
limitado de contrapartes para participarem
em swaps cambiais.

ou N(EUR)= N(4BC)

ou N( EUR)M = M

M

3.5 Constituicdo de depésitos a prazo
fixo

a. Tipo de operacdo

O Eurosistema pode convidar as contrapar-
tes a constituirem depdsitos a prazo fixo,
remunerados, junto dos bancos centrais
nacionais dos Estados-membros onde a con-
traparte se encontra estabelecida. A consti-
tuicao de depositos a prazo fixo esta prevista
apenas para efeitos de fine-tuning, a fim de
absorver liquidez do mercado.

b. Natureza juridica

Os depdsitos constituidos pelas contrapartes
tém um prazo e uma taxa de juro fixados na
data da sua constitui¢do. Por esses depdsitos
nio ¢ prestada qualquer garantia pelos
bancos centrais nacionais.

C Juros
A taxa de juro dos depdsitos é uma taxa de

juro simples aplicada de acordo com a
convencio “numero efectivo de dias/360”.
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Os juros sdo pagos na data de vencimento do
deposito.

d Outras caracteristicas operacionais
As caracteristicas operacionais da constitui-
¢do de depositos a prazo fixo podem

resumir-se da seguinte forma:

®* Os depositos sio constituidos com o
objectivo de absorver liquidez;

® A frequéncia com que os depdsitos sio
constituidos nio é normalizada;

® O prazo dos depdsitos ndo é normalizado;
® A constituicdo de depodsitos é normalmen-

te realizada através de leildes réapidos,
embora n3o seja de excluir a possibilidade

de se utilizarem procedimentos bilaterais
(ver Capitulo 5);

A constituicio de depédsitos a prazo fixo é
normalmente executada de forma descen-
tralizada pelos bancos centrais nacionais
(o Conselho do BCE decidird se, em
circunstancias excepcionais, o BCE podera
realizar estas operagdes através de proce-
dimentos bilaterais)'?;

O Eurosistema pode seleccionar, de acor-
do com os critérios especificados na
Secgdo 2.2, um numero limitado de
contrapartes para a constituicio de
depositos a prazo fixo.

12 Os depésitos a prazo fixo sdo detidos em contas nos bancos

centrais nacionais; este procedimento continua a aplicar-se se
essas operacoes forem realizadas de forma centralizada pelo
BCE.

BCE « A politica monetdria Unica na Terceira Fase * Novembro de 2000



Capitulo 4

Facilidades permanentes



22

4 Facilidades permanentes

4.1 Facilidade permanente de cedéncia
de liquidez

a. Tipo de instrumento

As contrapartes podem utilizar a facilidade
permanente de cedéncia de liquidez para obte-
rem liquidez dos bancos centrais nacionais pelo
prazo overnight a uma taxa de juro anunciada
antecipadamente contra activos elegiveis
(conforme especificado no Capitulo 6). Esta
faci-lidade destina-se a satisfazer necessidades
temporarias de liquidez das contrapartes. Em
circunstancias normais, a taxa de juro da facili-
dade estabelece um limite maximo para a taxa
de juro overnight de mercado. Os termos e
condig¢des desta facilidade sdo idénticos em toda
a area do euro.

b. Natureza juridica

Os bancos centrais nacionais podem ceder
liquidez através da facilidade permanente de
cedéncia de liquidez, quer sob a forma de
acordos de reporte pelo prazo overnight (ou
seja, a propriedade dos activos é transferida
para o credor, embora as partes acordem re-
verter a transac¢io através da transferéncia da
propriedade dos activos do credor para o de-
vedor, no dia Util seguinte) ou de empréstimos
garantidos por penhor pelo prazo overnight (ou
seja, é constituida sobre os titulos uma garantia
executéria (penhor) mas, pressupondo o cum-
primento da obrigacdo pelo devedor, é por
este mantida a propriedade do activo). Outras
regras para os acordos de reporte sio especifi-
cadas nas disposi¢cdes contratuais aplicadas pelo
respectivo banco central nacional. As disposi-
¢Oes contratuais para a cedéncia de liquidez sob
a forma de empréstimos garantidos por penhor
tém em conta os diferentes procedimentos e
formalidades aplicaveis nas diversas jurisdi¢des,
exigidos para constituicdo do penhor e ulterior
execucdo da garantia.

C. Condigées de acesso

As instituigdes que cumpram os critérios gerais
de elegibilidade das contrapartes especificados

na Seccdo 2.| podem aceder a facilidade perma-
nente de cedéncia de liquidez. O acesso a facili-
dade permanente de cedéncia de liquidez ¢
permitido através do banco central nacional do
Estado-membro onde a instituicdo esta estabe-
lecida. A facilidade permanente de cedéncia de
liquidez sé pode ser utilizada nos dias em que
estejam operacionais o SLBTR (sistema de
liquidagdo por bruto em tempo real) nacional e
o(s) SLT relevante(s)".

No fim do dia, os saldos devedores intra-
didrios registados nas contas de liquidagdo
das contrapartes junto dos bancos centrais
nacionais sio automaticamente considerados
como um pedido de acesso a facilidade
permanente de cedéncia de liquidez. Os pro-
cedimentos para o acesso de fim de dia a
facilidade permanente de cedéncia de
liquidez sdo especificados na Secgdo 5.3.3.

Uma contraparte pode também ter acesso a
facilidade permanente de cedéncia de liqui-
dez enviando um pedido ao banco central
nacional do Estado-membro em que estd
estabelecida. A fim de o banco central nacional
poder processar o pedido no proprio dia,
este deverd ser recebido pelo banco central
nacional o mais tardar 30 minutos apds a
hora de encerramento efectivo do
TARGET'“. Regra geral, o sistema TARGET
encerra as 18.00 horas, hora do BCE (C.E.T.).
O prazo para o pedido de acesso a facilidade
permanente de cedéncia de liquidez é alar-
gado por um periodo adicional de 30 minutos
no ultimo dia util do Eurosistema de cada
periodo de manutengdo de reservas

I3 Quando a componente Interlinking do TARGET estiver encer-
rada, os bancos centrais nacionais cujos SLBTR nacionais estejam
operacionais assegurardo o acesso as facilidades permanentes,
acesso que nesse caso poderd ocorrer até 30 minutos apés o
encerramento do respectivo SLBTR nacional.

14 Em alguns Estados-membros, o banco central nacional (ou
algumas das suas sucursais) pode(m) ndo se encontrar aberto(as)
para efeitos da realizagdo de operagées de politica monetdria
em determinados dias uteis do Eurosistema, devido a feriados
bancdrios nacionais ou regionais. Neste caso, o banco central
nacional em causa é responsavel por informar previamente as
contrapartes sobre as disposicées a aplicar para o acesso a
facilidade permanente de cedéncia de liquidez no feriado
bancario.
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minimas'®. O pedido deverd mencionar o
montante de crédito pretendido e, caso os
activos para garantia da operagdo nio tenham
sido ja depositados antecipadamente no
banco central nacional, sera necessario especi-
ficar quais os activos que serdo entregues
para a operagdo.

Para além da exigéncia de apresentacio de
activos elegiveis em quantidade suficiente, ndo
ha limites ao montante de crédito a conceder
ao abrigo da facilidade permanente de
cedéncia de liquidez.

d. Prazo e juros

O crédito ao abrigo desta facilidade é conce-
dido pelo prazo overnight. Quanto as
contrapartes que participam directamente no
TARGET, o reembolso é efectuado a hora de
abertura do SLBTR nacional e do(s) SLT
relevante(s), no dia seguinte em que esses
sistemas estejam operacionais.

A taxa de juro é anunciada antecipadamente
pelo Eurosistema e os juros sdo calculados
com base numa taxa de juro simples aplicada
de acordo com a convencio “numero
efectivo de dias/360”. O BCE pode alterar a
taxa de juro em qualquer momento, apenas
com efeitos a partir do dia util seguinte do
Eurosistema, inclusive'®. Os juros relativos a
esta facilidade sio pagos com o reembolso
do crédito.

e Suspensdo da facilidade

O acesso a esta facilidade é permitido apenas
de acordo com os objectivos e com as consi-
deragdes gerais de politica monetaria do BCE.
O BCE pode alterar as condigdes da facili-
dade ou suspendé-la em qualquer momento.

4.2 Facilidade permanente de depésito
a. Tipo de instrumento
As contrapartes podem recorrer a facilidade

permanente de depodsito a fim de constitui-
rem depésitos nos bancos centrais nacionais

pelo prazo overnight. Os depositos sdo remu-
nerados a uma taxa de juro anunciada anteci-
padamente. Em circunstincias normais, a taxa
de juro desta facilidade estabelece um limite
minimo para as taxas de juro overnight de
mercado. Os termos e condi¢des da facili-
dade permanente de depdsito sio idénticos
em toda a drea do euro'’.

b. Natureza juridica

Os depdsitos constituidos pelas contrapartes
pelo prazo overnight sio remunerados a uma
taxa de juro fixa. Nao é prestada qualquer
garantia a contraparte pelos depésitos.

c Condicées de acesso'®

As instituicdes que satisfacam os critérios
gerais de elegibilidade especificados na
Seccdo 2.| podem aceder a facilidade perma-
nente de depdsito. O acesso a facilidade perma-
nente de depdsito é permitido através do
banco central nacional do Estado-membro no
qual a instituicdo estd estabelecida. O acesso
a facilidade permanente de depésito é permi-
tido apenas nos dias em que o SLBTR nacio-
nal relevante esteja aberto.

A fim de ter acesso a facilidade permanente
de depésito, a contraparte devera enviar um
pedido ao banco central nacional do
Estado-membro em que estd estabelecida.
Para que o banco central nacional possa no
proprio dia processar o pedido, este devera
ser recebido pelo banco central nacional o
mais tardar 30 minutos apos a hora de

15 Os dias de encerramento do TARGET sdo anunciados na pdgina
do BCE na Internet (www.ecb.int); sobre esta matéria ha
também informagdo disponivel nas pdginas dos bancos centrais
nacionais na Internet (ver Anexo 5).

16 Em todo o documento, o termo “dia atil do Eurosistema’
refere-se a qualquer dia no qual o BCE e pelo menos um banco
central nacional estejam abertos para efeitos da realiza¢do de
operagdes de politica monetdria do Eurosistema.

17 Podera haver diferengas operacionais entre os paises da drea do
euro resultantes da existéncia de diferentes estruturas de contas
entre os bancos centrais nacionais.

18 Devido a existéncia de diferentes estruturas de contas entre os
bancos centrais nacionais, o BCE pode autorizar estes a aplica-
rem, temporariamente, condicées de acesso ligeiramente
diferentes das aqui mencionadas. Os bancos centrais nacionais
apresentardo informagdo sobre quaisquer diferencas das
condicbes de acesso descritas no presente documento.

>
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encerramento efectivo do TARGET, que é,
regra geral, 18.00 horas, hora do BCE
(C.ET.)"”. O prazo para o pedido de acesso
a facilidade permanente de depédsito é alarga-
do por um periodo adicional de 30 minutos
no ultimo dia util do Eurosistema de cada
periodo de manutengdo de reservas
minimas?*. O pedido deverd mencionar o
montante a depositar ao abrigo da facilidade
permanente de depdsito.

Nao hd qualquer limite estabelecido para o
montante que uma contraparte podera
depositar ao abrigo da facilidade permanente
de deposito.

d. Prazo e juros

O prazo dos depésitos ao abrigo desta facili-
dade é overnight. Quanto as contrapartes que
participam directamente no TARGET, os
depositos detidos ao abrigo desta facilidade
vencem-se a hora de abertura do SLBTR
nacional relevante no dia seguinte em que
esse sistema esteja operacional. A taxa de
juro é anunciada antecipadamente pelo Euro-
sistema e os juros sio calculados com base
numa taxa de juro simples aplicada de acordo

com a convenc¢io “nimero efectivo de dias/
/360”. O BCE pode alterar a taxa de juro em
qualquer momento, com efeitos apenas a par-
tir do dia util seguinte do Eurosistema, inclu-
sive. Os juros relativos ao depésito sao pa-
gos na data do seu vencimento.

e. Suspensdo da facilidade

O acesso a facilidade permanente de depo-
sito é permitido apenas de acordo com os
objectivos e com as consideragdes gerais de
politica monetaria do BCE. O BCE pode alte-
rar as condi¢des da facilidade permanente de
deposito ou suspendé-la em qualquer
momento.

19 Em alguns Estados-membros, o banco central nacional (ou
algumas das suas sucursais) pode(m) ndo estar aberto(as) para
efeitos da realizagdo de operagdes de politica monetdria do
Eurosistema em determinados dias tteis do Eurosistema, devido
a feriados bancdrios nacionais ou regionais. Nesses casos, o
banco central nacional relevante é responsdvel por informar
previamente as contrapartes sobre as disposicoes a aplicar para
o acesso a facilidade permanente de depésito no feriado
bancdrio.

20 Os dias de encerramento do TARGET sdo anunciados na pdgina
do BCE na Internet (www.ecb.int); sobre esta matéria ha tam-
bém informagdo disponivel nas pdginas dos bancos centrais
nacionais na Internet (ver Anexo 5).

BCE « A politica monetdria Unica na Terceira Fase * Novembro de 2000



Procedimentos



26

5 Procedimentos

5.1 Procedimentos relativos aos
leiloes

5.1.1 Consideracées gerais

As opera¢des de mercado aberto do Euro-
sistema sdo normalmente executadas sob a
forma de leildes. Os leildes do Eurosistema
sio efectuados em seis fases operacionais, tal
como se encontra especificado na Caixa 3.

O Eurosistema distingue entre dois tipos
diferentes de procedimentos de leildo: os
leildes normais e os leildes rapidos. Os proce-
dimentos relativos aos leildes normais e aos
leildes rapidos sdo idénticos, excepto no que
se refere ao horario e as contrapartes que
neles participam.

a. Leilées normais

Os leildes normais sio executados num
prazo de 24 horas, contado desde o anlncio
do leilao até a certificagdo dos resultados da
colocagdo (sendo de aproximadamente duas
horas o periodo que decorre entre o limite
do prazo para apresentagio de propostas e o
anlncio dos resultados da colocagio). O
Grifico | apresenta um hordrio normal das
fases operacionais para os leildes normais. O
BCE pode decidir ajustar o horario dos |

eildes em operagdes individuais, se tal for
considerado apropriado.

As operagdes principais de refinanciamento,
as operagbes de refinanciamento de prazo
alargado e as operagdes estruturais (a
excepcao das realizadas sob a forma de tran-
sacgbes definitivas) sdo sempre executadas
através de leildes normais. As contrapartes
que cumpram os critérios gerais de elegibili-
dade especificados na Secgio 2.1 podem par-
ticipar nos leildes normais.

b. Leiloes rapidos

Os leildes rapidos sao normalmente executa-
dos no prazo de uma hora contado desde o
anuncio do leildo até a certificagdo dos resul-
tados da colocacio. O horario normal das
fases operacionais dos leildes rapidos é apre-
sentado no Grifico 2. O BCE pode decidir
ajustar o horario de operagdes individuais, se
tal for considerado conveniente. Os leildes
rapidos siao apenas utilizados para a exe-
cucdo de operagdes ocasionais de regulariza-
¢do. O Eurosistema pode seleccionar, de
acordo com os critérios e os procedimentos
especificados na Secgdo 2.2, um ndmero limi-
tado de contrapartes para participarem nos
leildes rapidos.

Fases operacionais dos procedimentos de leildo

Fase 1 Anuncio do leilao

a. Anuncio feito pelo BCE através de agéncias de noticias

b. Anuncio feito pelos bancos centrais nacionais através das agéncias de noticias nacionais

e directamente as contrapartes individualmente (se tal for considerado necessario)

Fase 2  Preparacio e apresentacao de propostas pelas contrapartes

Fase3  Compilagdo das propostas pelo Eurosistema

Fase 4 Resultado da colocacdo e anincio
a. Decisdo de colocagdo do BCE

b. Anuncio dos resultados da colocagao

Fase 5  Certificacdo dos resultados individuais da coloca¢ao

Fase 6 Liquidacio das transaccdes (ver Secgdo 5.3)
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Horario normal das fases operacionais dos leildoes normais

(hora do BCE (C.E.T))
| T-1 || Dia da transacgio (T) || T+1]
16.00H 9.00H 10.00H 11.00H
30 45 15 30[|30 45 15 30 15 30 45 15
T T O T T T T T T e
la
Ib [
2
3 —q
4a
b 5 —
6
15.30H 9.30H 11.15H
Anuncio Limite do prazo para Antncio dos
do leildo apresentacdo das propostas resultados do leilao

Nota: Os niimeros referem-se das fases operacionais apresentadas na Caixa 3.

C Leilées de taxa fixa e leilées de taxa varidavel

O Eurosistema pode realizar leildes de taxa
fixa (montante) ou leildes de taxa variavel
(taxa). Num leilao de taxa fixa, o BCE fixa
antecipadamente a taxa de juro e as contra-
partes participantes no leilio licitam o
montante que pretendem transaccionar a taxa
de juro fixada?'. Num leilio de taxa varidvel,
as contrapartes licitam os montantes e as

taxas de juro as quais pretendem efectuar as
transac¢bes com os bancos centrais nacio-
nais?2,

21 Nos leiloes de swaps cambiais de taxa fixa, o BCE fixa os pontos
de swap da operagdo e as contrapartes oferecem o montante
de moeda fixa que pretendem vender (e recomprar) ou com-
prar (e revender) a essa taxa.

22 Nos leilées de swaps cambiais de taxa varidvel, as contrapartes
licitam o montante de moeda fixa e a cotacdo dos pontos de
swap a qual pretendem participar na operagdo.

Horario normal das fases operacionais dos leiloes rapidos

| Dia da transaccao (T)

Limite do prazo
para apresentagdo
das propostas das
contrapartes

Anuncio dos
resultados do leildo

30 45 Mho g gy g5 2Thera g 5y 45 3R g 3 45 ‘
| | [ | | |||I||I||I|||||I||I||I|||‘ ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
la
Ib
2
3 4b
4a
Antncio 5 |
do leildo 6

Nota: Os nimeros referem-se as fases operacionais apresentadas na Caixa 3.
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5.1.2 Calendario dos leilées

a. Operacoes principais de refinanciamento e
operagdes de refinanciamento de prazo
alargado

As operagdes principais de refinanciamento e
as operagdes de refinanciamento de prazo
alargado sdo executadas de acordo com um
calendario indicativo publicado pelo Euro-
sistema®. O calendério ¢ publicado pelo menos
trés meses antes do inicio do ano a que respei-
ta. Os dias normais de transacgdo para as
operagdes principais de refinanciamento e para
as operagdes de refinanciamento de prazo
alargado sio apresentados no Quadro 2. O BCE
pretende assegurar que as contrapartes em
todos os Estados-membros possam participar
nas operagdes principais de refinanciamento e
nas operagdes de refinanciamento de prazo alar-
gado. Por conseguinte, ao elaborar o calendario
dessas operagdes, o BCE efectua os ajustamen-
tos necessarios ao calenddrio normal, por
forma a ter em consideragdo os feriados banca-
rios em cada Estado-membro.

b. Operagoes estruturais

As operagbes estruturais realizadas através de
leildes normais ndo sdo executadas de acordo
com qualquer calendério estabelecido antecipa-
damente. Porém, as operagdes estruturais sao
normalmente contratadas e liquidadas apenas
nos dias que sejam dias Gteis de todos os BCN*.

C Operagées ocasionais de regularizagéo
As operagdes ocasionais de regularizagdo nao

sdo executadas de acordo com qualquer
calenddrio estabelecido antecipadamente.

O BCE pode decidir realizar operagdes oca-
sionais de regularizagao em qualquer dia que
seja dia util do Eurosistema. Apenas podem
participar nessas operagdes os bancos
centrais nacionais dos Estados-membros em
que o dia da transacg¢io, o dia da liquidagio e
o dia do reembolso sejam dias Uteis.

5.1.3 Andncio dos leilées

Os leildes normais do Eurosistema sao anun-
ciados publicamente através das agéncias de
noticias. Além disso, os bancos centrais
nacionais poderio anunciar as operagdes
efectuadas através de leilio directamente as
contrapartes que nio tenham acesso as
agéncias de noticias. O anuncio publico do
leilio contém normalmente as seguintes
informacgdes:

® o numero de referéncia do leildo;
® a data do leilio;

® o tipo de operagdo (cedéncia ou absorg¢io
de liquidez e forma da sua realizagdo);

® o prazo da operagio;

23 O calenddrio para os leildes do Eurosistema encontra-se disponi-
vel na pdgina do BCE na Internet (www.ecb.int); sobre esta
matéria hd também informagdo disponivel nas pdginas na
Internet dos bancos centrais nacionais (ver Anexo 5).

24 No presente documento, o termo “dia util do BCN” refere-se a
qualquer dia no qual o banco central nacional de um determinado
Estado-membro se encontre aberto para redlizar operagoes de
politica monetdria do Eurosistema. Em alguns Estados-membros,
as sucursais do respectivo banco central nacional podem estar
encerradas nos dias uteis do BCN, por motivo de feriados
bancdrios locais ou regionais. Em tais casos, o respectivo banco
central nacional é responsavel por informar antecipadamente as
contrapartes sobre os procedimentos a adoptar relativamente as
operagdes que envolvam essas sucursais.

Dias normais de colocacio para operacdes principais de refinanciamento e operacdes

de refinanciamento de prazo alargado

Tipo de operacio

Dia normal de transaccio (T)

Operagdes principais de refinanciamento

Todas as tergas-feiras

Operagdes de refinanciamento de prazo alargado

Primeira quarta-feira de cada periodo de
manutencdo das reservas minimas
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® a forma de leildo (leilio de taxa fixa ou
leilio de taxa varidvel);

® o método de colocagdo (leilio “holandés”
ou “americano”, de acordo com a defini-
¢do constante da Secgdo 5.1.5 d);

® o montante indicativo da operagdo
(normalmente apenas no caso de opera-
¢des de refinanciamento de prazo alargado);

® a taxa de juro/prego/pontos de swap (no
caso de leildes de taxa fixa);

® a taxa de juro/preco/pontos de swap mini-
mos/maximos aceites (quando aplicavel);

® a data-valor e a data de vencimento da
operagdo (quando aplicivel) ou a
data-valor e a data de reembolso do
instrumento de divida (no caso da emissao
de certificados de divida);

® as moedas envolvidas e a moeda cujo
montante é mantido fixo (no caso de swaps
cambiais);

® a taxa de cambio a vista de referéncia que
sera utilizada no calculo das propostas (no
caso de swaps cambiais);

® o montante maximo das propostas
(quando existir);

® o montante minimo individual a atribuir
(quando existir);

® o racio minimo de colocagio (quando existir);

® a hora limite para apresentacio de pro-
postas;

® a denominagdo dos certificados (no caso
da emissdo de certificados de divida);

® o cédigo ISIN (Numero de ldentificacdo
Internacional dos Titulos) da emissio (no
caso da emissdo de certificados de divida).

Com o objectivo de aumentar a transparéncia
das operagdes ocasionais de regularizagio,

normalmente, anuncia
publica e antecipadamente os leildes rapidos.

Porém, em condi¢cdes excepcionais, o BCE

o Eurosistema,

pode decidir nio efectuar antecipadamente o
anuncio publico dos leildes rapidos. O anun-
cio dos leildes rapidos segue os mesmos
procedimentos que os adoptados para os
leildes normais. Num leildo rapido, indepen-
dentemente de ser, ou nio, anunciado publi-
camente, as contrapartes seleccionadas sio
contactadas directamente pelos bancos
centrais nacionais.

5.1.4 Preparacdo e apresentacdo das
propostas para leildo

As propostas para leilio apresentadas pelas
contrapartes devem seguir o modelo forne-
cido pelos bancos centrais nacionais para a
operagdo em questio. Devem ser apresen-
tadas ao banco central nacional do Estado-
-membro no qual a instituigdo se encontra
estabelecida (sede ou sucursal). As propostas
para leilio de uma institui¢do apenas podem
ser apresentadas por um estabelecimento
(quer seja a sede ou uma sucursal designada
para o efeito) em cada Estado-membro.

Nos leildes de taxa fixa as contrapartes
devem mencionar, nas respectivas propostas,
o montante que pretendem transaccionar
com os bancos centrais nacionais®.

Nos leildes de taxa variavel as contrapartes
podem apresentar até dez propostas diferen-
tes de taxa de juro/prego/pontos de swap.
Em cada proposta devem mencionar o mon-
tante que pretendem transaccionar com os
bancos centrais nacionais e a respectiva taxa
de juro* . A proposta respeitante as taxas
de juro deve ser apresentada em multiplos

25 Nos swaps cambiais de taxa fixa, deve ser mencionado o
montante de moeda fixa que a contraparte pretende transac-
cionar com o Eurosistema.

26 No que respeita a emissdo de certificados de divida do BCE,
este pode decidir que as propostas devem ser apresentadas sob
a forma de prego e ndo de taxa de juro. Em tais casos, os pregos
devem ser cotados como percentagem do valor nominal.

27 Nos swaps cambiais de taxa varidvel, devem ser mencionados o
montante da moeda fixa que a contraparte pretende transaccio-
nar com o Eurosistema e o respectivo nivel de pontos de swap.
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de 0.01 pontos percentuais. No caso de um
leildo de swap cambial de taxa variavel, os
pontos de swap tém de ser cotados de
acordo com as conven¢des de mercado e as
propostas devem ser apresentadas em
multiplos de 0.01 pontos de swap.

Nas operagdes principais de refinanciamento
o montante minimo de cada proposta ¢ fixado
em EUR | 000 000. As propostas acima
daquele montante minimo devem ser apre-
sentadas em multiplos de EUR 100 000. Estes
mesmos montantes sdo aplicados nas opera-
¢Oes ocasionais de regularizagdo e nas opera-
¢bes estruturais. O montante minimo de ca
da proposta é aplicado a cada proposta de
taxa de juro/prego/pontos de swap.

Nas operagdes de refinanciamento de prazo
alargado cada banco central nacional define
um montante minimo para as propostas
entre EUR 10000 e EUR | 000 000. As
propostas que excedam o montante minimo
devem ser expressas em multiplos de
EUR 10 000. O montante minimo da proposta
¢ aplicado a cada nivel individual de taxa de
juro.

O BCE pode fixar um montante maximo para
as propostas, a fim de impedir propostas
excessivamente elevadas. Tais limites maéxi-
mos sdo sempre fixados no andncio publico
do leildo.

As contrapartes devem sempre estar em
condi¢cbes de entregar activos?® elegiveis
suficientes para garantia dos montantes que
Ihes forem atribuidos. As disposi¢des contra-
tuais ou regulamentares aplicadas pelo res-
pectivo banco central nacional prevéem a im-
posi¢dao de sangbes caso uma contraparte nao
consiga transferir um montante suficiente de
activos ou de fundos para liquidar o montan-
te que |he tenha sido atribuido num leildo.

As propostas sdo revogaveis até a hora limite
de apresentagdo. As propostas apresentadas
apo6s a hora limite fixada no andncio do leilao
nio sdo consideradas validas. O cumprimento
deste prazo é avaliado pelos bancos centrais
nacionais. Os bancos centrais nacionais rejei-
tam todas as propostas de uma contraparte se
o montante agregado dessas propostas exceder
o montante maximo que tenha sido fixado pelo
BCE. Os bancos centrais nacionais também
rejeitam as propostas com valor inferior ao do
montante minimo permitido ou que tenham
valores inferiores ao minimo ou superiores ao
maximo aceites para taxa de juro/prego/ponto
de swap. Além disso, os bancos centrais nacio-
nais podem rejeitar propostas que estejam in-
completas ou que n3o respeitem o modelo
estabelecido. Quando uma proposta for
rejeitada, o respectivo banco central nacional
informard a contraparte dessa decisio antes da
colocagio.

28 Ou fundos, no caso de operagoes de absor¢do de liquidez.

Colocacao em leiloes de taxa fixa

Onde:

A :  montante total colocado

N :  numero total de contrapartes

a, :  montante licitado pela i-ésima contraparte
all% : percentagem de colocacdo

all,  : montante total atribuido a i-ésima contraparte

A percentagem de colocagao é:

A

all% =

n

X
i=1

O montante atribuido a i-ésima contraparte ¢é:

all, = all% x (a,)
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5.1.5 Procedimentos de colocacdo
em leildo

a. Leilées de taxa fixa

Na colocagio em leildes de taxa fixa, as pro-
postas recebidas das contrapartes sdo adicio-
nadas. Se o montante agregado das propostas
exceder o montante disponivel para colocacio,
as propostas apresentadas serdo satisfeitas
através de rateio, de acordo com o racio entre
o montante a colocar e o montante agregado
das propostas (ver Caixa 4). O montante atri-

buido a cada contraparte ¢ arredondado para o
euro mais proximo. No entanto, o BCE pode
decidir atribuir um montante/racio minimo a
cada proponente nos leildes de taxa fixa.

b. Leiloes de taxa variavel em euro

Nos leildes de taxa varidvel para operagdes
de cedéncia de liquidez em euro as propostas
sdo ordenadas por ordem decrescente das
respectivas taxas de juro. As propostas com
as taxas de juro mais elevadas sio satisfeitas
em primeiro lugar e as propostas com as

Colocacao em leiloes de taxa variavel em euro

(O exemplo refere-se a propostas de taxa de juro)

Onde:
A :  montante total colocado
r, :  s-ésima taxa de juro proposta pelas contrapartes
n :  numero total de contrapartes
a(r), :  montante proposto a s-ésima taxa de juro (r)) pela i-ésima contraparte
a(r) :  montante total proposto a s-ésima taxa de juro (r )
)= 3 a(s),
r, :  taxa de juro marginal
rn, 2r, 2r, para um leildo de cedéncia de liquidez,
r,, 21, 21 paraum leildo de absor¢do de liquidez
ro : taxa de juro anterior a taxa de juro marginal (ultima taxa de juro a qual as propostas sdo
integralmente satisfeitas),
r,, >r, paraum leildo de cedéncia de liquidez,
r,>r,_, paraum leilao de absor¢do de liquidez
all%(r,) :  percentagem de colocagdo a taxa de juro marginal
all(r), : atribui¢do a i-ésima contraparte a s-ésima taxa de juro
all, :  montante total atribuido a i-ésima contraparte

A percentagem de colocacdo a taxa marginal é:

all%(r, )=

A atribuicdo a i-ésima contraparte a taxa de juro marginal ¢é:

all(r, ), = all%(r, )x a(r, ),

A atribuicdo total a i-ésima contraparte ¢€:

m=1

all, = 2 a(r, )’ +all(r, )i

s=1
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taxas de juro sucessivamente mais baixas sdo
aceites até a liquidez total a colocar ser
esgotada. Se ao nivel mais baixo de taxa de
juro aceite (isto é, taxa de juro marginal), o
montante agregado das propostas exceder o
remanescente a ser colocado, o montante
remanescente é rateado entre as propostas,
de acordo com o racio entre o montante rema-
nescente a colocar e o montante total das pro-
postas, a taxa de juro marginal (ver Caixa 5).
O montante atribuido a cada contraparte é
arredondado para o euro mais préximo.

Nos leildes de taxa varidvel para operagoes
de absorgdo de liquidez (os quais podem ser
utilizados para a emissio de certificados de
divida e para a constituicio de depdsitos a
prazo fixo), as propostas sio ordenadas por
ordem crescente das respectivas taxas de
juro (ou ordem decrescente dos respectivos
precos). As propostas com a taxa de juro
mais baixa (preco mais elevado) sdo satis-
feitas em primeiro lugar e as propostas com
taxas de juro sucessivamente mais elevadas
(propostas de pregos mais baixas) sio aceites
até se esgotar toda a liquidez a absorver. Se a
taxa de juro mais elevada (preco mais baixo)
aceite (isto é, taxa de juro/preg¢o marginal),
o montante agregado das propostas exceder
o montante remanescente a ser colocado,
o montante remanescente é rateado entre as
propostas, de acordo com o racio entre
o montante remanescente a ser colocado e
o montante total das propostas a taxa de
juro/preco marginal (ver Caixa 5). No
que respeita a emissdo de certificados de
divida, o montante atribuido a cada contra-
parte é arredondado para o multiplo mais
proximo da denominagio dos certificados de
divida. No que respeita as outras operagdes
de absorcio de liquidez, o montante
atribuido a cada contraparte serd arredonda-
do para o euro mais préximo.

Nos leildes de taxa variavel o BCE pode
decidir atribuir um montante minimo a cada
proponente considerado.

C Leiloes de swaps cambiais de taxa varidvel

Nos leildes de swaps cambiais para cedéncia de

liquidez as propostas sao ordenadas por ordem
crescente das cotagdes em pontos de swap?’.
As propostas com as cotagdes em pontos de
swap mais baixas s3o satisfeitas prioritariamente
e as propostas com cotagdes mais elevadas sdo
sucessivamente aceites até se esgotar o mon-
tante total da moeda fixa a ser colocado. Se, a
cotacdo em pontos de swap mais elevada aceite
(isto é, a cotagdo marginal em pontos de swap),
o montante agregado das propostas exceder o
montante remanescente a ser colocado, o mon-
tante remanescente ¢ rateado entre as propos-
tas, de acordo com o racio entre o montante
remanescente a ser colocado e o montante
total das propostas a cotagao marginal em pon-
tos de swap (ver Caixa 6). O montante atribui-
do a cada contraparte é arredondado para o
euro mais préximo.

Nos leildes de swaps cambiais de taxa varia-
vel para absor¢io de liquidez as propostas
sdo ordenadas por ordem decrescente das
cotagbes em pontos de swap apresentadas.
As propostas com as cotagdes em pontos de
swap mais elevadas sdo satisfeitas prioritaria-
mente e as propostas com cotagdes mais
baixas sdo sucessivamente aceites até se es-
gotar o montante total da moeda fixa a ser
absorvido. Se a cotagdo em pontos de swap
mais baixa aceite (isto é, a cotagdo marginal
em pontos de swap), o montante agregado
das propostas exceder o montante remanes-
cente a ser colocado, o montante remanes-
cente é rateado entre as propostas, de acor-
do com o ricio entre o montante remanes-
cente a ser colocado e o montante total das
propostas a cotagdao marginal em pontos de
swap (ver Caixa 6). O montante atribuido a
cada contraparte é arredondado para o euro
mais proximo.

29 As cotagbes em pontos de swap sdo ordenadas por ordem
crescente tomando em consideragdo o sinal da cotagdo, o qual
depende do sinal do diferencial de taxa de juro entre a divisa e o
euro. Se, para o prazo do swap, a taxa de juro da divisa for
mais elevada do que a taxa de juro do euro para o prazo
correspondente, a cotacdo em pontos de swap é positiva (cota-
¢do do euro a prémio face a moeda estrangeira). Ao invés, se a
taxa de juro da divisa for inferior a taxa de juro do euro, a
cotagdo em pontos de swap é negativa (euro cotado a desconto
face a moeda estrangeira).
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Colocacao em leiloes de swaps cambiais de taxa variavel

Onde:
A :  montante total colocado
A, :  s-ésima cotac@o em pontos de swap proposta pelas contrapartes
N :  numero total de contrapartes
a(A), :  montante proposto a s-ésima cotagdo em pontos de swap (A) pela i-ésima contraparte
a(A) :  montante total proposto a s-ésima cota¢do em pontos de swap (A)
a(As): 2 a(As)i
A, :  cotagdo Ellarginal em pontos de swap
A, =2A, >A| paraum swap cambial de cedéncia de liquidez,
A, =2A, 2A, paraum swap cambial de absorcao de liquidez
A :  cotacdo em pontos de swap antes da cotagdo marginal em pontos de swap (ultima
cotagdo em pontos de swap a qual todas as propostas sdo integralmente satisfeitas),
A, > A, | paraum leildo de cedéncia de liquidez,
Am_l > Am para um leildo de absor¢do de liquidez
all%(A,) :  percentagem de colocagdo a cotagdo marginal em pontos de swap
all(A), : atribui¢do a i-ésima contraparte a s-ésima cotagdo de pontos de swap
all, :  montante total atribuido a i-ésima contraparte

A percentagem de colocacao a cotagdo marginal em pontos de swap é:

-3 a(a,)
o)

A atribuicdo a i-ésima contraparte a cotagdo marginal de pontos de swap é:

all%(A,) =

all(A,), = all%(A, ) xa(A,);

Atribuicdo total a i-ésima contraparte é:

m—

1
all, = a(A,), +all(A,),

s=1

d. Tipo de leildo 5.1.6 Anincio dos resultados do leildo

Nos leildes de taxa variavel, o Eurosistema pode  Os resultados dos leildes normais e dos

aplicar métodos de colocagdo de taxa Unica ou
de taxa mdltipla. Num leilio de taxa Unica
(leilio holandés), a taxa de juro/prego/cotacdo
em pontos de swap aplicados a todas as pro-
postas satisfeitas é igual a taxa de juro/prego/
cotagdo em pontos de swap marginal (ou seja,
taxa de juro/prego/cotagio em pontos de swap
a que se esgota o montante total a colocar).
Num leilio de taxa mudltipla (leilio americano),
a taxa de juro/prego/cotagio em pontos de
swap da colocagio ¢ igual a taxa de juro/preco/
cotagdo em pontos de swap oferecidos em cada
proposta individual.

leildes rapidos sio anunciados publicamente
através das agéncias de noticias. Além disso,
os bancos centrais nacionais poderdo anun-
ciar o resultado da colocagido directamente
as contrapartes que n3o tenham acesso as
agéncias de noticias. O anlncio publico do
resultado do leilio contém normalmente a
seguinte informagio:

® o numero de referéncia do leildo;
® a data do leilao;

® o tipo de operagio;
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® o prazo da operagio;

® o montante total proposto pelas contra-
partes do Eurosistema;

® o numero de licitantes;

® as moedas envolvidas (no caso de swaps
cambiais);

® o montante total colocado;

® a percentagem de colocagdo (no caso de
leilGes de taxa fixa);

® a taxa de cambio a vista (no caso de swaps
cambiais);

® a taxa de juro/prego/cotagio em pontos
de swap marginal aceites e a percentagem
de colocacdo a taxa de juro/prego/ cota-
¢do em pontos de swap marginal (no caso
de leildes de taxa variavel);

® ataxa minima e a taxa maxima propostas e
a taxa média ponderada de colocagio (no
caso de leildes de taxa multipla);

® a data-valor da operagdo e a sua data de
vencimento (quando aplicavel) ou a
data-valor e a data de reembolso do
instrumento de divida (no caso da emissio
de certificados de divida);

® o montante minimo individual atribuido
(quando existir);

® o racio minimo de colocagdo (quando existir);

® a denominagido dos certificados (no caso
da emissdo de certificados de divida);

® o cddigo ISIN da emissio (no caso da emis-
sdo de certificados de divida).

Os bancos centrais nacionais confirmario os
resultados da colocacio directamente as
contrapartes que tenham propostas satis-
feitas.

5.2 Procedimentos bilaterais
a. Consideragoes gerais

Os bancos centrais nacionais podem executar
operagdes efectuadas através de procedimen-
tos bilaterais®®. Os procedimentos bilaterais
podem ser utilizados em opera¢des ocasionais
de regularizacio e em operagdes estruturais
sob a forma de transacg¢des definitivas. Os pro-
cedimentos bilaterais sdo definidos em sentido
lato como todo e qualquer procedimento no
qual o Eurosistema realiza uma transac¢do com
uma ou um pequeno numero de contrapartes
sem recorrer a leilao. Pode haver dois tipos
diferentes de procedimentos bilaterais: opera-
¢Oes nas quais as contrapartes sdo contactadas
directamente pelo Eurosistema e operagdes
executadas através de bolsas de valores ou de
agentes de mercado.

b. Contacto directo com as contrapartes

Neste procedimento os bancos centrais
nacionais contactam directamente uma ou um
pequeno nimero de contrapartes nacionais, as
quais s3o seleccionadas de acordo com os
critérios especificados na Secgio 2.2
Segundo instrugdes precisas dadas pelo BCE,
os bancos centrais nacionais decidem se de-
sejam efectuar a operagdo com as contrapar-
tes. As operagdes siao liquidadas através dos
bancos centrais nacionais.

Se o Conselho do BCE decidir que, em condi-
¢des excepcionais, as operagdes bilaterais
podem ser também executadas pelo proprio
BCE (ou por um ou alguns bancos centrais
nacionais, agindo em representacio do BCE),
os procedimentos para tais operagdes serio
adaptados em conformidade. Neste caso, o BCE
(ou o(s) banco(s) central(ais) nacional(ais),
agindo em representagdo do BCE) contactarido
directamente uma ou algumas contrapartes na
area do euro, seleccionadas de acordo com os
critérios especificados na Seccio 2.2. O BCE

30 O Conselho do BCE decidird se, em condicGes excepcionais, as
operagbes ocasionais de regularizagdo efectuadas através de
procedimentos bilaterais podem também ser efectuadas pelo
proprio BCE.
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(ou o(s) banco(s) central(ais) nacional(ais),
agindo em representagio do BCE) decidirdo se
pretendem efectuar a operagdo com as contra-
partes. Estas operagdes serdo, no entanto,
liquidadas de modo descentralizado, através dos
bancos centrais nacionais.

Procedimentos bilaterais através de contacto
directo com as contrapartes podem ser utili-
zados em operagdes reversiveis, em transac-
¢Oes definitivas, em swaps cambiais e na cons-
tituicdo de depdsitos a prazo fixo.

c Operacdes executadas através de bolsas de
valores e de agentes de mercado

Os bancos centrais nacionais podem exe-
cutar transac¢des definitivas através de bolsas
de valores e de agentes de mercado. No que
respeita a estas operagdes, o conjunto de
contrapartes nio esta, a priori, limitado e os
procedimentos s3do adaptados as convengdes
de mercado para os instrumentos de divida
negociados. O Conselho do BCE decidira se,
em condi¢bes excepcionais, o proprio BCE
(ou um ou alguns bancos centrais nacionais,
agindo em representagio do BCE) podem
executar operagbes ocasionais de regulari-
zacdo, sob a forma de transac¢des definitivas,
através das bolsas de valores e dos agentes
de mercado.

d. Antincio das operagoes efectuadas através
de procedimentos bilaterais

As operagdes efectuadas através de procedi-
mentos bilaterais ndo tém, normalmente,
andncio publico prévio. Além disso, o BCE
pode decidir ndo anunciar publicamente os
resultados dessas operagdes.

e. Dias de funcionamento

O BCE pode decidir realizar operagdes
ocasionais de regularizacio através de procedi-
mentos bilaterais em qualquer dia que seja
dia util do Eurosistema. Apenas participam
nessas operagbes os bancos centrais
nacionais dos Estados-membros que se en-
contrem abertos na data de negociagdo, na
data de liquidagdo e na data de reembolso.

As operagdes bilaterais efectuadas sob a
forma de transagbes definitivas com objectivos
estruturais sdo normalmente realizadas e
liquidadas apenas nos dias que sejam dias Uteis
dos BCN de todos os Estados-membros.

5.3 Procedimentos de liquidacao
5.3.1 Consideracées gerais

As operagdes relativas a utilizagdo das facilida-
des permanentes do Eurosistema ou a partici-
pacdo das contrapartes em operagdes de
mercado aberto sio liquidadas através das con-
tas das contrapartes junto dos bancos centrais
nacionais (ou através das contas de liquidagdo
dos bancos participantes no TARGET). As ope-
ragdes sio liquidadas apenas depois (ou no
momento) da transferéncia final dos activos sub-
jacentes a operagio. Este procedimento implica
que esses activos tenham de ser antecipada-
mente depositados numa conta de guarda de
titulos nos bancos centrais nacionais ou ser
liquidados numa base intradidria de
entrega-contra-pagamento com os referidos
bancos centrais. A transferéncia dos activos
subjacentes as operagdes de politica monetaria
é executada através de contas de liquidagdo de
titulos das contrapartes num SLT que respeite
os padrdes minimos do BCE?®'. As contrapartes
que niao detenham uma conta de guarda de
titulos num banco central nacional ou uma con-
ta de liquidagdo de titulos num SLT que respei-
te os padrdes minimos do BCE, podem proce-
der a liquidagio fisica dos activos subjacentes as
operagdes de politica monetaria através da con-
ta de liquidagdo de titulos ou da conta de
guarda de titulos de uma instituicdo de crédito
correspondente.

Outras disposi¢des relacionadas com os
procedimentos de liquidagio s3o definidas
nos acordos contratuais aplicados pelos

31 A descricdo dos padroes para a utilizacdo de sistemas de
liquidagdo de titulos (SLT) elegiveis na drea do euro, bem como
uma lista actualizada das ligagdes elegiveis entre esses sistemas
encontra-se disponivel na pdgina do BCE na Internet
(www.ecb.int).
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bancos centrais nacionais (ou pelo BCE) aos
instrumentos especificos de politica moneta-
ria. Os procedimentos de liquidagio podem
diferir ligeiramente entre os bancos centrais
nacionais devido a diferengas nas leis nacio-
nais ou nas praticas de funcionamento.

5.3.2 Liquidacdo de operacées de mercado
aberto

As operagdes de mercado aberto efectuadas
através de leildes normais (operagdes principais
de refinanciamento, operagdes de refinancia-
mento de prazo alargado e operagdes estrutu-
rais) sio, normalmente, liquidadas no primeiro
dia seguinte a data da transacgdo no qual se
encontrem abertos todos os SLBTR nacionais
relevantes e todos os SLT relevantes. Por uma
questio de principio, o Eurosistema tem como
objectivo liquidar as suas operagdes de merca-
do aberto simultaneamente em todos os
Estados-membros com todas as contrapartes
que tenham entregue activos suficientes.
Porém, devido a restricbes operacionais e a
caracteristicas técnicas dos SLT, o momento
em que é efectuada a liquidagdo de operagdes
de mercado aberto pode diferir dentro da area

do euro. O momento da liquidagio das opera-
¢des principais de refinanciamento e das opera-
¢oes de refinanciamento de prazo alargado
coincide, normalmente, com o momento do
reembolso de uma operagio anterior de prazo
correspondente.

O Eurosistema tem como objectivo liquidar
no dia da transac¢io as operagdes de merca-
do aberto efectuadas através de leildes rapi-
dos e de procedimentos bilaterais. Todavia,
por razdes operacionais, o Eurosistema pode
fixar, ocasionalmente, outras datas de liqui-
dagdo para essas operagdes, particularmente
no caso de operacdes realizadas sob a forma
de transac¢des definitivas (para efeitos de
fine-tuning ou estruturais) e de swaps
cambiais (ver Quadro 3).

5.3.3 Procedimentos de fim de dia

Os procedimentos de fim de dia
encontram-se especificados na documentagao
relativa aos SLBTR nacionais e ao sistema
TARGET. Regra geral, o sistema TARGET
encerra as |8 horas, hora do BCE (C.E.T.).
N3o sido aceites novas ordens de pagamento

Datas normais de liquida¢do das operacdes de mercado aberto do Eurosistema

Instrumentos de politica

Data de liquidacdo das operacdes

Data de liquidacao das operacdes

monetaria efectuadas através de leildes normais efectuadas através de leildes rapidos ou
de procedimentos bilaterais
Operagdes reversiveis T+1? T

Transacgdes definitivas -

Emissdo de certificados
de divida T+1

De acordo com a convengao
de mercado para os activos subjacentes
as operagdes de politica monetaria

Swaps cambiais - T, T+1 ou T+2
Constitui¢do de depositos

a prazo fixo - T

Notas:

1) T refere-se ao dia da transacgdo. A relagdo com a data de liquidagdo refere-se aos dias que sejam dias Uteis do Eurosistema.

2) Se a data normal de liquidagdo das operagdes principais de refinanciamento ou das operagdes de refinanciamento de prazo alargado
coincidir com um feriado bancdrio, o BCE pode decidir aplicar uma data de liquidagdo diferente, incluindo a liquidagdo no mesmo dia. As
datas de liquidagdo das operagdes principais de refinanciamento e das operagbes de refinanciamento de prazo alargado sdo fixadas
antecipadamente no calenddrio dos leilées do Eurosistema (ver Secgdo 5.1.2).
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para processamento nos SLBTR nacionais
apo6s a hora de encerramento, embora ainda
sejam processadas as ordens de pagamento
aceites antes da hora de encerramento. Os
pedidos das contrapartes de acesso a facili-
dade permanente de cedéncia de liquidez
ou a facilidade permanente de deposito de-
vem ser apresentados ao respectivo banco
central nacional o mais tardar 30 minutos
ap6s a hora de encerramento efectivo do
TARGET?2 33,

No fim do dia, os eventuais saldos negativos
registados nas contas de liquidagdo (nos

SLBTR nacionais) das contrapartes elegiveis
sdo automaticamente considerados como um
pedido de recurso a facilidade permanente
de cedéncia de liquidez (ver Secgdo 4.1).

32 O prazo para o pedido de acesso as facilidades permanentes do
Eurosistema é alargado por um periodo adicional de 30 minutos
no ultimo dia util do Eurosistema de cada periodo de manuten-
¢do de reservas.

33 Ver também nota |3 em relagdo aos casos de bancos centrais
nacionais cujos SLBTR nacionais se encontrem operacionais
quando a componente Interlinking do TARGET esteja encer-
rada.
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6 Activos elegiveis

6.1 Consideracdes gerais

Em conformidade com o disposto no artigo
18.° | dos Estatutos do SEBC, o BCE e os
bancos centrais nacionais podem transaccionar
nos mercados financeiros, comprando e
vendendo activos a titulo definitivo ou com
acordo de reporte, devendo todas as opera-
¢Oes de crédito do Eurosistema estar adequa-
damente garantidas. Em consequéncia, todas as
operagdes de cedéncia de liquidez do Eurosis-
tema sdo garantidas por activos entregues pelas
contrapartes, quer através da transferéncia da
propriedade dos activos (no caso de transac-
¢Oes definitivas ou de acordos de reporte), quer
através de penhor sobre os activos (no caso de
empréstimos garantidos)®*.

Com o objectivo de proteger o Eurosistema
de incorrer em perdas nas suas operagdes de
politica monetaria, assegurar o tratamento
equitativo das contrapartes e melhorar a
eficiéncia operacional, os activos subjacentes
a operagdes de politica monetaria tém que
satisfazer certos critérios de modo a serem
elegiveis para as operagdes de politica mone-
taria do Eurosistema.

E reconhecido que a harmonizagio dos crité-
rios de elegibilidade em toda a 4rea do euro
contribuira para a igualdade de tratamento e
a eficiéncia operacional. Em paralelo, deve
ser prestada atengdo as diferengas existentes
na estrutura financeira dos Estados-membros.
Assim, essencialmente para efeitos internos
do Eurosistema, é efectuada uma distingdo
entre duas categorias de activos elegiveis para
garantia de operacgdes de politica monetaria
do Eurosistema. Estas duas categorias sdo
designadas por “Lista 1” e “Lista 2"

® a Lista | é constituida por instrumentos de
divida transaccionaveis que preencham
critérios de elegibilidade uniformes em toda
a area do euro especificados pelo BCE;

® a Lista 2 é constituida por outros activos,
transacciondveis e ndo transacciondveis,
que tenham importancia particular para os

mercados financeiros e para os sistemas
bancirios nacionais, para os quais sio
estabelecidos critérios de elegibilidade pelos
bancos centrais nacionais, sujeitos a crité-
rios minimos de elegibilidade fixados pelo
BCE. Os critérios de elegibilidade especifi-
cos relativos a Lista 2, aplicados pelos
bancos centrais nacionais estio sujeitos a

aprovagio do BCE.

Nio é feita qualquer distingdo entre as duas
listas no que se refere a qualidade dos activos e
a sua elegibilidade para os diversos tipos de
operagdes de politica monetaria do Euro-
sistema (a excepgdo de os activos incluidos na
Lista 2 nio serem normalmente utilizados pelo
Euro-sistema em transacgbes definitivas). Os
activos elegiveis para operagdes de politica
monetaria do Eurosistema podem também ser
usados para acesso ao crédito intradidrio®.

Os activos da Lista | e da Lista 2 estdo sujei-
tos as medidas de controlo de risco especifi-
cadas na Seccio 6.4.

As contrapartes do Eurosistema podem utilizar
activos elegiveis numa base transfronteiras, ou
seja, podem obter fundos do banco central
nacional do Estado-membro no qual se encon-
tram estabelecidas, utilizando activos locali-
zados noutro Estado-membro (ver Secgido 6.6).

6.2 Activos da Lista |

O BCE elabora e mantém a Lista |. Esta lista
encontra-se disponivel ao publico®.

34 As operagées de mercado aberto para absor¢do de liquidez
realizadas sob a forma de transagées definitivas ou de opera-
¢oes reversiveis sGo também garantidas por activos. Os critérios
de elegibilidade dos activos utilizados nas operagdes reversiveis
de mercado aberto para absor¢do de liquidez sdo semelhantes
aos aplicados aos activos utilizados nas operagdes reversiveis de
mercado aberto para a cedéncia de liquidez. Contudo, ndo sdo
aplicadas margens iniciais nem margens de avaliagdo ds opera-
¢des de absorcdo de liquidez.

35 Além disso, o BCE pode autorizar os bancos centrais nacionais a
considerarem elegiveis para obtencdo de crédito intradidrio
certos tipos de activos que ndo sdo elegiveis para serem usados
em operacoes de politica monetdria do Eurosistema (ver
nota 47).

36 Esta lista é publicada e actualizada semanalmente na pdgina do
BCE na Internet (www.ecb.int).
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Os certificados de divida emitidos pelo BCE
sdo classificados como activos da Lista I. Os
certificados de divida emitidos pelos bancos
centrais nacionais antes da adopgdo do euro
nos respectivos Estados-membros sdo igual-
mente incluidos na Lista I.

A outros activos da Lista | sao aplicados os
seguintes critérios de elegibilidade (ver
também Quadro 4):

® Devem ser instrumentos de divida®’;

®* Devem atingir elevados padrdes na quali-
dade do crédito. Na avaliagdo dos padrdes
de qualidade dos instrumentos de divida o
BCE toma em consideracio, nomeadamen-
te, as notagdes de rating disponiveis, atri-
buidas pelas agéncias do mercado, bem
como certos critérios institucionais que
garantam, especificamente, uma elevada
protecc¢io aos seus detentores’®;

® Devem estar localizados na area do euro
(por forma a que a respectiva realizagdo se
encontre sujeita a lei de um Estado-
-membro da édrea do euro), ser trans-
feriveis sob a forma escritural e estar de-
positados num banco central nacional ou
numa central de depésito de titulos que
respeite os padrdes minimos estabeleci-
dos pelo BCE*;

® Devem ser denominados em euro®;

®* Devem ser emitidos (ou garantidos) por
entidades estabelecidas no EEE*';

® Devem, pelo menos, estar listados ou cota-
dos num mercado regulamentado, de acordo
com a definicio da Directiva relativa aos
Servicos de Investimento,” ou listados, co-
tados ou transaccionados em certos merca-
dos n3o regulamentados, conforme especifi-
cado pelo BCE®. Além disso, a liquidez do
mercado pode ser tomada em consideragio
pelo BCE quando determinar a elegibilidade
de cada instrumento de divida.

Os bancos centrais nacionais nio aceitardo
como garantia, apesar de incluidos na Lista I,

os instrumentos de divida emitidos ou garan-
tidos pela contraparte ou por qualquer outra
entidade com a qual a contraparte tenha uma
relacio estreita, de acordo com o disposto
na Directiva 2000/12/CE relativa ao acesso a

actividade das instituicbes de crédito e ao

seu exercicio**,

37 Os instrumentos de divida convertiveis em acgoes (ou com carac-
teristicas similares) e os instrumentos de divida que contenham
direitos subordinados aos créditos dos detentores de outros instru-
mentos de divida do emitente estdo excluidos da Lista |.

38 Os instrumentos de divida emitidos por instituicoes de crédito
que ndo cumpram rigorosamente os critérios definidos no n.° 4
do artigo 22.° da Directiva OICVM (Directiva 88/220/CEE que
introduz alteragées a Directiva 85/611/CEE) sdo aceites na
Lista | apenas se cada uma das emisses tiver obtido uma
notagdo de rating (dada por uma agéncia de rating) que indi-
que, para o Eurosistema, que o instrumento de divida satisfaz
elevados critérios de qualidade de crédito.

39 A descricdo dos padrées para a utilizacdo de SLT elegiveis na
drea do euro e uma lista actualizada das ligagdes elegiveis entre
estes sistemas encontra-se disponivel na pdgina do BCE na
Internet (www.ecb.int).

40 Expresso como tal ou nas denominagées nacionais do euro.

41 O requisito segundo o qual o emitente se deve encontrar estabe-
lecido no EEE ndo se aplica as instituicdes internacionais e
supranacionais.

42 Directiva 93/22/CEE, do Conselho de 10 de Maio de 1993 relativa
a Servicos de Investimento no Dominio dos Valores Mobiliérios,
JO L 141 de Il de Junho de 1993, pdginas 27 e seguintes.

43 Instrumentos de divida emitidos por instituicdes de crédito que
ndo cumpram rigorosamente os critérios definidos no n.° 4 do
artigo 22.° da Directiva OICYM (Directiva 88/220/CEE que
introduz alteragées a Directiva 85/611/CEE) sdo aceites na
Lista | apenas se forem listados ou cotados num mercado
regulamentado, de acordo com o disposto na Directiva relativa a
Servicos de Investimento (Directiva 93/22/CEE), e cumprirem
os requisitos da Directiva que coordena as condi¢ées de estabe-
lecimento, controlo e difusdo do prospecto a publicar em caso
de oferta publica de valores mobiliarios (Directiva 89/298/CEE).

44 0 n.° 26 do artigo 1.° da Directiva 2000/12/CE do Parlamento
Europeu e do Conselho de 20 de Marco de 2000 relativa ao
acesso a actividade das instituicées de crédito e ao seu exercicio,
JO L 126 de 26 de Maio de 2000, pdgina | e seguintes, dispoe
o0 seguinte:

“Relagdes estreitas: uma situagdo em que duas ou mais entida-
des com personalidade juridica se encontrem ligadas através de:
(a) uma participagdo, ou seja, o facto de deter, directamente ou
através de uma relagdo de controlo, 20% ou mais dos direitos
de voto ou do capital de uma empresa; ou

(b) uma relagdo de controlo, ou seja, a relagdo existente entre
uma empresa-mde e uma filial, tal como prevista nos n.°s | e 2
do artigo 1.° da Directiva 83/349/CEE, ou uma relagdo da
mesma natureza entre qualquer pessoa singular ou colectiva e
uma empresa; uma empresa filial de uma empresa filial é
igualmente considerada como filial da empresa-mde de que
essas empresas dependem. E igualmente considerada como
constituindo uma relagdo estreita entre duas ou mais pessoas
singulares ou colectivas uma situacdo em que essas pessoas se
encontrem ligadas de modo duradouro a uma mesma pessoa
através de uma relagdo de controlo.”

45 Esta disposicdo ndo se aplica a (i) relagdes estreitas entre a
contraparte e as autoridades publicas dos paises do EEE;
(i) efeitos comerciais em relagdo aos quais pelo menos uma
entidade (que ndo seja uma instituicdo de crédito) seja respon-
savel para além da contraparte; (iii) instrumentos de divida que
cumpram rigorosamente os critérios definidos no n.° 4 do artigo
22.° da Directiva OICVYM (Directiva 88/220/CEE que introduz
alteragées a Directiva 85/611/CEE); ou (iv) casos em que os
instrumentos de divida sejam protegidos por garantias legais
especificas compardveis as mencionadas em (iii).
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Apesar de se encontrarem incluidos na
Lista |, os bancos centrais nacionais podem
decidir n3o aceitar como garantia os
seguintes activos:

® Instrumentos de divida que hajam de ser
reembolsados antes da data de venci-
mento da operagao de politica monetdria
para a qual estdo a ser utilizados como
activos de garantia*;

® Instrumentos de divida com um fluxo de
rendimento (por exemplo, pagamento de
cupio) a ocorrer durante o prazo da opera-
¢do de politica monetaria para a qual
estdo a ser utilizados como activos de
garantia.

Todos os activos da Lista | podem ser utili-
zados numa base transfronteiras, implicando
que uma contraparte possa receber crédito
do banco central nacional do Estado-membro
no qual se encontre estabelecida, utilizando
activos da Lista | localizados noutro
Estado-membro (ver Secgdo 6.6).

Os activos da Lista | sdo elegiveis para todas
as operagdes de politica monetaria garan-
tidas por activos, isto é, para operagdes de
mercado aberto sob a forma de operagdes
reversiveis e de transac¢des definitivas, bem
como para acesso a facilidade permanente de

cedéncia de liquidez.

6.3 Activos da Lista 2

Além dos instrumentos de divida que cum-
prem os critérios de elegibilidade da Lista I,
os bancos centrais nacionais podem consi-
derar elegiveis outros activos — activos da Lis-
ta 2 — que sejam particularmente impor-
tantes para os mercados financeiros e sistemas
bancdrios nacionais. Os critérios de elegibili-
dade para os activos da Lista 2 sdo estabele-
cidos pelos bancos centrais nacionais de
acordo com os critérios minimos de elegibili-
dade mencionados abaixo. Os critérios espe-
cificos nacionais para os activos da Lista 2
estdo sujeitos a aprovagio do BCE. Os
bancos centrais nacionais elaboram e man-

tém listas nacionais de activos elegiveis da
Lista 2. As referidas listas estdo disponiveis
ao publico®.

Os activos da Lista 2 devem cumprir os
seguintes critérios minimos de elegibilidade
(ver também Quadro 4):

®* Devem ser instrumentos de divida (tran-
sacciondveis ou nio transaccionaveis) ou
acgbes (negociados num mercado regula-
mentado, definido de acordo com o
disposto na Directiva relativa aos Servigos
de Investimento*). As ac¢des emitidas por
instituicdes de crédito e os instrumentos
de divida emitidos pelas instituicdes de
crédito que nido cumpram rigorosamente
os critérios estabelecidos no n.° 4 do artigo
22.° da Directiva OICVM normalmente nio
sdo elegiveis para fazerem parte da Lista 2.
No entanto, o BCE pode autorizar os
bancos centrais nacionais a incluirem nas
suas Listas 2 tais activos, mediante certas
condigdes e restrigdes;

46 Se os bancos centrais nacionais autorizarem a utilizagdo de
instrumentos com um prazo de vencimento inferior ao das
operagdes de politica monetdria para as quais estdo a ser utiliza-
dos como activos de garantia, as contrapartes deverdo proceder a
substituicdo de tais activos no, ou antes do, prazo de vencimento.

47 Além de, em operagdes de crédito intradidrio, serem aceites os
activos da Lista 2 elegiveis para as operagées de politica monetd-
ria do Eurosistema, o BCE pode autorizar os bancos centrais
nacionais a concederem crédito intradidrio garantido por instru-
mentos de divida considerados elegiveis para esse fim pelos
bancos centrais da UE ndo participantes que: 1) se encontrem
localizados em paises do EEE fora da drea do euro; 2) sejam
emitidos por entidades estabelecidas em paises do EEE fora da
drea do euro; 3) se encontrem denominados em moedas do EEE
(ou outras moedas amplamente transaccionadas). A autorizagdo
do BCE encontra-se sujeita a manutengdo da eficiéncia operacio-
nal e ao exercicio do controlo adequado dos riscos juridicos
especificos relacionados com esses instrumentos de divida. Na
drea do euro, estes instrumentos de divida ndo podem ser utiliza-
dos numa base transfronteiras (ou seja, as contrapartes podem
utilizar esse instrumento de divida apenas para receber crédito
directamente do banco central nacional autorizado pelo BCE a
conceder crédito intradidrio contra estes activos).

48 Estas listas sdo publicadas e actualizadas semanalmente na
pagina do BCE na Internet (www.ecb.int). Para os activos ndo
transacciondveis da Lista 2 e para os instrumentos de divida
com liquidez restrita e caracteristicas especiais, os bancos
centrais nacionais podem decidir ndo divulgar informagdo sobre
emissdes individuais, emitentes/devedores ou garantes aquando
da publicagdo das suas Listas 2 nacionais, mas proporcionardo
informagdo alternativa a fim de garantir que qualquer contra-
parte, em toda a drea do euro, possa facilmente assegurar-se
da elegibilidade de um activo especifico.

Directiva 93/22/CEE do Conselho de 10 de Maio de 1993

relativa a Servicos de Investimento no Dominio dos Valores

Mobiligrios, JO L 141 de Il de Junho de 1993, pdginas 27 e

seguintes.
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Activos elegiveis para as operacdes de politica monetaria do Eurosistema

Critérios

Lista 1

Lista 2

Tipo de activo

Procedimentos de liquidagido

Tipo de emitente

Solidez financeira

Localizaciao do emitente
(ou do garante)

Localizacao do activo

e Certificados de divida do BCE;
® Qutros instrumentos de
divida transaccionaveis V.

e Os instrumentos devem ser
depositados centralmente, sob a
forma escritural, nos bancos centrais
nacionais ou num SLT que cumpra
os padroes minimos estabelecidos
pelo BCE.

e Eurosistema,

e Sector publico;

e Sector privado?;

e Institui¢oes internacionais
e supranacionais.

* O emitente (garante) deve ser
considerado solido, em termos
financeiros, pelo BCE.

* EEE. ¥

e Area do euro .

o [nstrumentos de divida
transacciondveis;

o [nstrumentos de divida nao
transaccionaveis,

® Acgoes transaccionadas num mercado
regulamentado.

 Os activos devem ser de facil acesso
pelo banco central nacional que os
tenha incluido na sua Lista 2.

o Sector publico;
e Sector privado?.

* O emitente/devedor (garante) deve
ser considerado solido em termos
financeiros pelo banco central
nacional que tenha incluido o activo
na sua Lista 2.

® Area do euro.

® Area do euro .

Moeda ® Euro 9. ® Furo?.

Por memoria:

Utilizagdo transfronteiras o Sim. e Sim.

Notas:

1) Instrumentos de divida convertiveis em ac¢bes (ou com caracteristicas similares) e instrumentos de divida que contenham direitos

2)

3)

9

5)

subordinados aos créditos dos detentores de outros instrumentos de divida do emitente sdo excluidos da Lista |.

Instrumentos de divida emitidos pelas instituicdes de crédito que ndo cumpram rigorosamente os critérios definidos no n.° 4 do artigo 22.°
da Directiva OICYM (Directiva 88/220/CEE que introduz alteragdes a Directiva 85/6 | | /CEE) sdo aceites na Lista | apenas se cumprirem
as trés condicbes seguintes: primeira, cada uma das emissdes ter obtido uma notacdo de rating (dada por uma agéncia de rating) que
indique, do ponto de vista do Eurosistema, que o instrumento de divida satisfaz elevados critérios de qualidade de crédito; segunda, os
instrumentos de divida serem listados ou cotados num mercado regulamentado de acordo com o disposto na Directiva relativa aos Servigos
de Investimento (Directiva 93/22/CEE); terceira, os instrumentos de divida cumprirem os requisitos da Directiva que coordena as condigoes
de estabelecimento, controlo e difusdo do prospecto a publicar em caso de oferta de valores mobilidrios (Directiva 89/298/CEE).

Acgbes emitidas por instituicées de crédito e instrumentos de divida emitidos por instituicdes de crédito que ndo cumpram rigorosamente os
critérios definidos no n.° 4 do artigo 22.° da Directiva OICYM, normalmente, ndo sdo elegiveis para inclusdo na Lista 2. No entanto, o BCE
pode autorizar os bancos centrais nacionais a incluirem esses activos nas respectivas Listas 2, sujeitos a certas condigoes e restricoes.

O requisito segundo o qual a entidade emitente deve estar estabelecida no EEE ndo se aplica ds instituicées internacionais e
supranacionais.

Por forma a que a realizagdo fique sujeita a lei de um Estado-membro da drea do euro.

Expresso como tal ou nas denominagées nacionais do euro.

Devem ser obrigagdes de divida ou acgdes ® Devem estar localizados na drea do euro
de (ou ser garantidas por) entidades que (de modo a que a sua realizagio se encon-
sejam consideradas financeiramente séli- tre sujeita a lei de um dos Estados-
das pelo banco central nacional que tenha -membros da drea do euro);
incluido os activos na sua Lista 2;

* Devem ser denominados em euro®’;
Devem ser de facil acesso pelo banco
central nacional que tenha incluido os

activos na sua Lista 2; 50 Expressos como tal ou nas denominagdes nacionais do euro.
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®* Devem ser emitidos (ou garantidos) por
entidades estabelecidas na drea do euro.

Apesar de estarem incluidos nas Listas 2, os
bancos centrais nacionais ndo aceitardo como
activos de garantia obrigagdes de divida ou
acgdes da contraparte ou de qualquer outra
entidade com a qual a contraparte tenha uma
relagio estreita, de acordo com o disposto
no n° 26 do artigo [.° da Directiva
2000/12/CE relativa ao acesso a actividade
das instituicdes de crédito e ao seu
exercicio®" %2,

Apesar de se encontrarem incluidos nas
Listas 2, os bancos centrais nacionais podem
decidir ndo aceitar como garantia os seguin-
tes activos:

® Instrumentos de divida que hajam de ser
reembolsados antes da data de venci-
mento da operagio de politica monetaria
para a qual estio a ser utilizados como
activos de garantia®?;

51 Ver nota 44.

52 Esta disposicdo ndo se aplica a (i) relagoes estreitas entre a
contraparte e as autoridades publicas dos paises do EEE;
(ii) efeitos comerciais em relagdo aos quais pelo menos uma
entidade (que ndo seja uma instituicdo de crédito) seja respon-
savel para além da contraparte; (iii) instrumentos de divida que
cumpram rigorosamente os critérios definidos no n.° 4 do artigo
22.° da Directiva OICVM (Directiva 88/220/CEE que introduz
alteragées a Directiva 85/611/CEE); ou (iv) casos em que os
instrumentos de divida sejam protegidos por garantias legais
especificas compardveis as mencionadas em (iii).

53 Se os bancos centrais nacionais autorizarem a utilizagdo de
instrumentos com um prazo de vencimento inferior ao das
operacoes de politica monetdria para as quais estdo a ser
utilizados como activos subjacentes, as contrapartes serdo solici-
tadas a proceder a substituicGo desses activos no, ou antes do,
prazo de vencimento.

Medidas de controlo de risco

® Margens iniciais
O Eurosistema aplica margens iniciais nas operagdes reversiveis de cedéncia de liquidez. Isto
implica que as contrapartes necessitam de fornecer activos com um valor pelo menos igual ao da

liquidez cedida pelo Eurosistema mais o valor da margem inicial.

® Margens de avaliacido (valuation haircuts)
O Eurosistema aplica “margens de avaliacdo” na valorizagdo dos activos subjacentes as operagdes
de politica monetaria. Isto implica que o valor desses activos é calculado como o valor de mercado
do activo deduzido de uma determinada percentagem (haircut).

® Margens de variacdo (marking to market)

O Eurosistema requer que seja mantida uma margem especifica ao longo do tempo em que os
activos subjacentes as operacdes de politica monetaria sdo utilizados nas operacdes reversiveis de
cedéncia de liquidez. Isto implica que se o valor dos activos, medido numa base regular, cair abaixo
de um certo nivel, o banco central nacional exigird que a contraparte disponibilize activos ou
numerdario adicionais (isto ¢, um valor de cobertura adicional). De igual modo, se o valor dos activos
subjacentes as operagdes de politica monetaria, apds a respectiva reavaliagdo, exceder um
determinado nivel, o banco central devolve a contraparte os activos ou o numerario em excesso. (Os
calculos para a execugdo dos valores de cobertura adicionais sdo apresentados na Caixa 9.)

® Limites em relacio aos emitentes/devedores ou garantes
O Eurosistema pode aplicar limites a exposi¢ao para com os emitentes/devedores ou garantes.

® Garantias adicionais
O Eurosistema pode requerer garantias adicionais de entidades financeiramente solidas de modo a
aceitar determinados activos.

¢ Exclusio
O Eurosistema pode excluir determinados activos de serem usados nas suas operagdes de politica
monetaria.
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® Instrumentos de divida com um fluxo de
rendimento (por exemplo, pagamento de
cupdo) a ocorrer durante o prazo da opera-
cdo de politica monetaria para a qual
estio a ser utilizados como activo de
garantia;

® Accgbes relativamente as quais, durante o
prazo da operagio ocorra qualquer tipo
de pagamento (incluindo em espécie) ou o
exercicio de qualquer outro direito, que
possam afectar a sua aptiddo para serem
usados como activos de garantia.

Os activos da Lista 2 elegiveis para opera-
¢des de politica monetaria do Eurosistema
podem ser utilizados numa base trans-
fronteiras, implicando que uma contraparte
possa receber crédito do banco central naci-
onal do Estado-membro no qual se encontre
estabelecida utilizando activos localizados
num outro Estado-membro (ver Seccio 6.6).

Os activos da Lista 2 sdo elegiveis para as
operagdes reversiveis de mercado aberto e
para acesso a facilidade permanente de
cedéncia de liquidez. Os activos da Lista 2
ndo sio normalmente utilizados nas transac-
¢Bes definitivas do Eurosistema.

6.4 Medidas de controlo de risco

Sio aplicadas medidas de controlo de risco
aos activos subjacentes as operagdes de poli-
tica monetdria do Eurosistema de modo a
protegé-lo contra o risco de perdas financei-
ras se esses activos tiverem de ser realizados
devido a incumprimento de uma contraparte.
As medidas de controlo de risco ao dispor
do Eurosistema sio descritas na Caixa 7.

6.4.1 Margens iniciais

O Eurosistema aplica margens iniciais que
correspondem a uma determinada percenta-
gem do montante de liquidez cedida, as quais
devem ser adicionadas aquele montante para
determinar o valor da garantia exigivel. Sao
aplicadas duas margens iniciais diferentes,

tomando em consideragdo o periodo de ex-
posicdo do Eurosistema:

®* margem de |% para o crédito intradiario e
para as operagdes pelo prazo overnight; e

®* margem de 2% para as operagdes com um
prazo original superior a um dia util.

N3o sio aplicadas margens iniciais as opera-
¢oes de absorgio de liquidez.

6.4.2 Medidas de controlo de risco para
os activos da Lista |

Além das margens iniciais aplicadas ao mon-
tante de liquidez cedido, o Eurosistema
aplica medidas especificas de controlo de risco,
de acordo com os tipos de activos subjacen-
tes as operagdes de politica monetaria ofere-
cidos pela contraparte. As medidas de
controlo de risco adequadas para os activos
da Lista | s3o determinadas pelo BCE,
tomando em consideragio as diferengas nos
sistemas juridicos dos Estados-membros. As
medidas de controlo de risco para os activos
da Lista | sdo em larga medida harmonizadas
em toda a 4rea do euro®. O sistema de
controlo de risco para os activos da Lista |
inclui os seguintes elementos principais:

® Cada instrumento de divida é sujeito a
“margens de avaliacdo” especificas. Estas
margens s3o aplicadas deduzindo uma
certa percentagem ao valor de mercado
do activo subjacente. As margens de avaliagdo
sdo diferenciadas de acordo com o prazo
residual e a estrutura do cupio dos instru-
mentos de divida, tal como se encontra
descrito na Caixa 8;

®* Nio sdo aplicadas margens de avaliagao
nas operagdes de absorcio de liquidez;

5

EN

Devido a diferengas operacionais nos Estados-membros, relati-
vamente aos procedimentos das contrapartes quanto a entrega
dos activos aos bancos centrais nacionais (num sistema de
garantia global com penhor de activos ao banco central nacional
ou num sistema de garantias individuais, com acordo de reporte,
com activos individualmente especificados para cada transac-
¢do), poderd haver pequenas diferencas no que respeita ao
momento das avaliagées e a outras caracteristicas operacionais
do sistema de margens.
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® Dependendo das jurisdigbes e dos siste-

mas operacionais nacionais, os bancos
centrais nacionais podem aceitar activos
em sistema de garantia global (pooling) de
todas as operagbes e/ou em sistema de
garantias individuais de cada operagio
pelos activos nela utilizados. Nos sistemas
de garantia global a contraparte constitui a
favor do banco central uma garantia
comum de activos disponiveis em quantidade
suficiente para garantir os correspon-
dentes créditos recebidos do banco central,
implicando, assim, que os activos indivi-
duais ndo estejam ligados a operagdes de
crédito especificas. Ao invés, num sistema
de garantias individuais, cada operacgio de
crédito estd ligada a activos especificos
identificaveis;

Os activos estdo sujeitos a uma avaliagdo
diaria. Os bancos centrais nacionais calcu-
lam, numa base diaria, o valor exigivel dos
activos subjacentes as operagdes de poli-
tica monetdria, tendo em conta as altera-
¢des dos volumes de crédito por liquidar,
os principios de avaliagio descritos na
Secgdo 6.5 bem como as margens iniciais e
as margens de avaliagdo exigidas;

® Se, apds a avaliagdo, os activos subjacentes

as operagbes de politica monetdria ni3o
satisfizerem o exigido, de acordo com o
célculo efectuado nesse dia, accionam-se os
chamados valores de cobertura adicionais
(margin calls) simétricos. De modo a reduzir
a frequéncia deste procedimento, os
bancos centrais nacionais podem aplicar uma
margem de variagio (trigger point). Quando
aplicada, a margem de variagio deve
corresponder a |% do montante de liquidez
cedida. Dependendo das jurisdigbes, os
bancos centrais nacionais podem exigir
valores de cobertura adicionais através da
entrega de activos adicionais ou através de
pagamentos em numerario. Isto implica que,
se o valor de mercado dos activos subja-
centes as operagdes de politica monetaria
cair abaixo do limite inferior da margem de
variagdo, as contrapartes devem entregar
ao BCN activos (ou numeriario) adicionais.
Do mesmo modo, se o valor de mercado
dos activos subjacentes as operagdes de
politica monetéria, apds a sua reavaliagio,
exceder o limite superior da margem de
variagdo, o banco central nacional devolve
a contraparte os activos (ou numerario)
em excesso (ver Caixa 9);

Caixa 8

Niveis das margens de avaliacio aplicadas aos activos elegiveis da Lista 1

Margens de avaliacio aplicadas a instrumentos de taxa fixa:

0% para instrumentos com um prazo residual até 1 ano;

1.5% para instrumentos com um prazo residual superior a 1 ano e até 3 anos;

2% para instrumentos com um prazo residual superior a 3 anos e até 7 anos;

3% para obrigagdes de cupao com um prazo residual superior a 7 anos;

5% para obrigacdes de cupao zero e strips com um prazo residual superior a 7 anos.

Margens de avaliacio aplicadas a instrumentos de taxa variavel:

0% para instrumentos com cupdes fixados a posteriori.

Para instrumentos com cupdes fixados antecipadamente sdo aplicadas as mesmas margens de avaliagdo dos
instrumentos de taxa fixa. No entanto, para esses instrumentos, as margens de avaliacdo sao determinadas de
acordo com o periodo de tempo entre a fixagdo do ultimo cupio e a nova fixagdo do proximo cupao.

Margens de avaliacido aplicadas a instrumentos de taxa variavel inversa:
1.5% para instrumentos com prazo residual até 1 ano;

4% para instrumentos com prazo residual superior a 1 ano e até 3 anos;

8% para instrumentos com prazo residual superior a 3 anos e até 7 anos;

12% para instrumentos com prazo residual superior a 7 anos.
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® Nos sistemas de garantia global, por defi- 6.4.3 Medidas de controlo de risco para os

ni¢ao, as contrapartes podem substituir os activos da Lista 2
activos subjacentes as operac¢des de politica
monetaria numa base diaria; As medidas de controlo de risco apropriadas

para os activos da Lista 2 sio compiladas

®* Nos sistemas de garantias individuais, a  pelo banco central nacional que tenha incluido
substituicdo dos activos subjacentes as o activo na sua Lista 2. A aplicagdo das medi-
operacdes de politica monetédria pode ser das de controlo de risco pelos bancos cen-

autorizada pelos bancos centrais nacio- trais nacionais estd sujeita a aprovagdo do
nais; BCE. O Eurosistema procurara assegurar

° .
O BCE POde’ a qualquer momento, decidir 55 Se no momento da exclusdo da Lista I, um instrumento de
excluir instrumentos de divida individuais da divida estiver a ser utilizado numa operacdo de crédito do

Lista dos instrumentos elesiveis na Lista |15 Eurosistema, terd de ser retirado dentro de um prazo de 20
g . dias uteis, calculado a partir do momento de exclusdo da Lista.

Calculo das margens iniciais e das margens de avaliacao

O montante total dos activos elegiveis J (para j = [ a J; valor C;,no momento ) que uma contraparte deve
disponibilizar para um conjunto de operacdes de cedéncia de liquidez / (para / = / a [; montante L; ,no

momento #) ¢ determinado pela seguinte formula:
I

J
S +m)L, <y (1-h)c,, O
Onde: . &
m, : margem inicial aplicada a operacao i:
m; =1% para operagdes intradiarias e pelo prazo overnight e m, =2% para operagdes com uma
data de vencimento superior a um dia util;

h; : margem de avaliacdo aplicada ao activo elegivel ;.

Seja T o periodo de tempo entre as reavaliagdes. A base dos valores de cobertura adicionais no
momento 7+ 7 € igual a: I J

Mt+r = 2(1 + mi)Li,t+1 - 2(1 - hj)cj,t+r (2)

i=1 Jj=1
Dependendo das caracteristicas operacionais dos sistemas de gestdo das garantias dos bancos centrais
nacionais, estes podem também tomar em consideracao o juro devido pela liquidez cedida em operagdes

em curso no calculo da base dos valores de cobertura adicionais.

Os valores de cobertura adicionais sdo apenas accionados se a base exceder o nivel de um determinado
limite da margem de variagdo.

Seja k=1% o limite da margem de variagdo. Num sistema de afectagdo individual (/=1), sdo
accionados valores de cobertura adicionais quando:

M, >k-L;, . (acontraparte entrega os valores de cobertura adicionais ao banco central nacional); ou

M, . <—k-L;,..(o banco central nacional devolve os valores de cobertura adicionais a contraparte).

Num sistema de garantia global, a contraparte devera disponibilizar mais activos se:

1
Mt+r >k- Z Li,t+r
i=1
Ao invés, o montante de crédito intradiario (/DC) disponibilizado a contraparte num sistema de

garantia global pode ser expresso da seguinte forma: ,
M, +k-) L
o ; M (se positivo)
1.01
Quer nos sistemas de garantias individuais, quer nos sistemas de garantia global, os valores de

IDC =

cobertura adicionais deverdo assegurar o restabelecimento da relagdo expressa em (1) acima.
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condi¢des ndo discriminatérias para os acti- controlo de risco baseiam-se na volatilidade
vos da Lista 2 em toda a area do euro quan-  da taxa de juro, no nivel das taxas de juro, no
do estabelece as medidas de controlo de ris- horizonte de liquidagio esperado e no res-
co apropriadas. Neste enquadramento, as pectivo prazo do activo.

margens de avalia¢do aplicadas aos activos da

Lista 2 reflectem os riscos especificos associ-  |. Acgdes

ados a esses activos e siao, pelo menos, tao

rigorosas como as margens de avaliagdo apli- 2. Instrumentos de divida transacciondveis
cadas aos activos da Lista |. Os activos da com liquidez limitada

Lista 2 sdo classificados em quatro grupos A maior parte dos activos da Lista 2 esta
aos quais se aplicam diferentes margens de incluida nesta categoria. Embora possam
avaliagcdo, reflectindo as diferengas nas suas existir algumas diferengas quanto ao grau
caracteristicas intrinsecas e na respectiva de liquidez, os activos sdo, em geral,
liquidez (ver Caixa 10). As medidas de semelhantes, na medida em que tém um

Niveis das margens de avaliacio aplicadas aos activos elegiveis da Lista 2

1) Margens de avaliacdo aplicadas as acgoes:
A margem de avaliacdo devera ser baseada na oscilagdo maxima negativa, registada em dois dias, no
preco de cada activo desde 1 de Janeiro de 1987, com uma margem de avaliagdo minima de 20%.

2) Margens de avaliacido aplicadas a instrumentos de divida transaccionaveis com liquidez limitada’:
1% para instrumentos com prazo residual até 1 ano;

2.5% para instrumentos com prazo residual superior a 1 ano e até 3 anos;

5% para instrumentos com prazo residual superior a 3 anos e até 7 anos;

7% para instrumentos com prazo residual superior a 7 anos.

Margem de avaliacdo adicional (add-on) aplicada a instrumentos de taxa variavel inversa
(inverse floating-rate instruments) da Lista 2:

1% para instrumentos com prazo residual até 1 ano;

2.5% para instrumentos com prazo residual superior a 1 ano e até 3 anos;

5% para instrumentos com prazo residual superior a 3 anos e até 7 anos;

7% para instrumentos com prazo residual superior a 7 anos.

3) Margens de avaliacdo aplicadas a instrumentos de divida com liquidez escassa e caracteristicas
especiais:

2% para instrumentos com prazo residual até 1 ano;

6% para instrumentos com prazo residual superior a 1 ano e até 3 anos;

13% para instrumentos com prazo residual superior a 3 anos e até 7 anos;

20% para instrumentos com prazo residual superior a 7 anos.

4) Margens de avaliacdo aplicadas a instrumentos de divida ndo transaccionaveis:
Letras:
2% para instrumentos com prazo residual até 6 meses.
Empréstimos bancarios:
10% - prazo residual até 6 meses;
20% - prazo residual superior a 6 meses e até 2 anos.
Titulos hipotecarios:
20%.

1 Convém lembrar que, apesar de os instrumentos de divida emitidos por institui¢oes de crédito que ndo cumpram rigorosamente
os critérios estipulados no n.° 4 do artigo 22.° da Directiva OICVM ndo serem, normalmente, elegiveis para inclusdo na Lista 2,
o BCE pode autorizar os bancos centrais nacionais a incluirem esses activos nas suas Listas 2, mediante o cumprimento de
determinadas condigoes e restri¢des. A esses instrumentos é aplicada uma margem de avalia¢do adicional de 10% a acrescer a
margem de avalia¢do da Lista 2.
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pequeno mercado secunddrio, os pregos
poderio ndo ser cotados diariamente e
transac¢des de dimensdo normal podem dar
origem a efeitos sobre os precos.

3. Instrumentos de divida com liquidez

escassa e caracteristicas especiais

Estes embora tendo algumas

caracteristicas de negociabilidade, requerem,

contudo, algum tempo adicional para

serem liquidados no mercado. Trata-se de

activos que, geralmente, ndo sio transac-
mas que possuem caracte-
risticas especiais que lhes conferem um
certo grau de negociabilidade, incluindo
poderem ser transaccionados no mercado
através de leilao (caso haja necessidade de
liquidar os activos) e uma avaliagdo didria
do preco.

activos,

cionaveis,

4. Instrumentos de divida ndo transacciondveis
Na pratica, estes instrumentos nio sio
transacciondveis e, por conseguinte, tém
pouca ou nenhuma liquidez.

A inclusio dos activos da Lista 2 num dos
grupos acima referidos é proposta pelos
bancos centrais nacionais e estd sujeita a

aprovagio do BCE.

O prazo dos activos da Lista 2, cuja taxa de
juro possa ser alvo de nova fixagdo (assets
with interest rate resetting features), sendo a
mesma efectuada de forma inequivoca e cla-
ra, segundo os padrdes de mercado e sujeita
a aprovagio do BCE, é o que resultar da
nova fixagdo, independentemente do grupo
de liquidez no qual o activo esteja incluido.

Os bancos centrais nacionais aplicam aos
activos da Lista 2 a mesma margem de variagio
(caso exista) para a execugio dos valores de
cobertura adicionais que a aplicada aos
activos da Lista |. Além disso, os bancos
centrais nacionais podem aplicar limites a
aceitacdo de activos da Lista 2, podem exigir
garantias adicionais e podem, a qualquer
momento, decidir excluir activos individuais
das suas Listas 2.

6.5 Principios de valorizacdo dos
activos subjacentes a operacgoes
de politica monetaria

Na determinagdo do valor dos activos subja-
centes as operagdes de politica monetéria
utilizados nas operagdes reversiveis, o Euro-
sistema aplica os seguintes principios:

® Para cada activo transaccionavel elegivel
na Lista | ou na Lista 2, o Eurosistema
especifica um Unico mercado de referéncia
para ser usado como fonte de precos. Isto
também implica que para os activos lista-
dos, cotados ou transaccionados em mais
do que um mercado, apenas um desses
mercados seja usado como fonte de
pregos para o activo em questio;

® Para cada mercado de referéncia, o Euro-
sistema define o preco mais representa-
tivo a ser utilizado no cilculo dos valores
de mercado. Se for cotado mais do que
um preco, sera utilizado o prego mais
baixo (normalmente a cotagdo de compra);

®* O valor dos activos transaccionaveis é
calculado com base no seu prego mais
representativo no dia util imediatamente
anterior a data da valorizagio;

® Na auséncia de um preco representativo para
um activo especifico no dia util imediata-
mente anterior a data de valorizagio, sera
usado o Ultimo pregco de mercado. Se ndo
existir qualquer preco de mercado, o banco
central nacional definira um prego, tendo em
conta o Ultimo precgo identificado para o
activo no mercado de referéncia;

® O valor de mercado de um instrumento
de divida é calculado incluindo os juros
corridos;

® Dependendo das diferengas entre as jurisdi-
¢Oes e os sistemas operacionais nacionais, o
tratamento dos fluxos de rendimento (por
exemplo, pagamentos de cupdo) respeitantes
a um activo recebidos durante o prazo de
uma operagio reversivel pode diferir entre
bancos centrais nacionais. Se o rendimento
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for transferido para a contraparte, os bancos
centrais nacionais antes da transferéncia
asseguram-se de que as operagdes relevantes
continuam a estar inteiramente garantidas por
um montante suficiente de activos. Os bancos
centrais nacionais procuram assegurar que o
efeito econémico do tratamento dos paga-
mentos de rendimentos seja equivalente a uma
situacdo na qual o rendimento é transferido
para a contraparte no dia de pagamento®®;

* No que respeita aos activos da Lista 2 nio
transacciondveis, o banco central nacional
que os tenha incluido na sua Lista 2 espe-
cifica em separado as regras de avaliacio.

6.6 Utilizacdo transfronteiras de
activos elegiveis

As contrapartes do Eurosistema podem utili-
zar activos elegiveis numa base trans-
fronteiras, ou seja, podem obter fundos do
banco central nacional do Estado-membro no
qual se encontram estabelecidas, utilizando
activos localizados em outro Estado-membro.
Os activos subjacentes as operagdes de poli-
tica monetaria podem ser utilizados numa
base transfronteiras na liquidagio de todos
os tipos de operagdes nas quais o Eurosiste-
ma cede liquidez contra activos elegiveis. Os
bancos centrais nacionais (e o BCE) desen-
volveram um mecanismo para assegurar que
todos os activos elegiveis possam ser utiliza-
dos numa base transfronteiras. Este modelo
é designado por modelo de banco central
correspondente (MBCC), ao abrigo do qual
os bancos centrais nacionais actuam como
depositarios (“correspondentes”) entre si
(e em relagdio ao BCE) relativamente aos
activos aceites na central de depdsito de titu-
los ou no sistema de liquidagdo de titulos
locais. O modelo pode ser utilizado para
todos os activos elegiveis. Podem ser utiliza-
das solugdes especificas para activos da Lista
2 n3o transaccionaveis ou com liquidez
escassa e caracteristicas especiais que nao
possam ser transferidos através de um SLT*’.
O MBCC pode ser utilizado para garantir
qualquer tipo de operagio de crédito do
Eurosistema®®. Para além do MBCC, também

as ligagdes elegiveis entre SLT podem ser
utilizadas para a transferéncia de titulos numa
base transfronteiras *°.

6.6.1 O modelo de banco central
correspondente

O modelo de banco central correspondente
(MBCC) é apresentado no Grifico 3 abaixo.

Todos os bancos centrais nacionais mantém
contas de titulos de cada um dos outros para
efeitos da utilizagdo transfronteiras dos acti-
vos elegiveis. Os procedimentos especificos
do MBCC dependem de os activos elegiveis
serem entregues pela contraparte num sis-
tema de garantias individuais ou num sistema
de garantia global®:

® Num sistema de garantias individuais,
imediatamente apos a aceitagdo da proposta
de crédito pelo banco central nacional do
Estado-membro no qual a contraparte se
encontra estabelecida (ou seja, o ‘“banco
central de origem”), esta contraparte da
instrucdes (através do seu banco de
custodia, se necessario) ao SLT no pais em
que os seus titulos estdo depositados para os
transferir para o banco central desse pais em
nome do banco central de origem. Logo

56 Os bancos centrais nacionais podem decidir ndo aceitar como
activos de garantia nas operages reversiveis instrumentos de
divida com um fluxo de rendimento (por exemplo, pagamento
de cupdo) ou acgdes, relativamente as quais, durante o prazo
da operagdo ocorra qualquer tipo de pagamento (incluindo em
espécie) ou o exercicio de qualquer outro direito, que possam
afectar a sua aptiddo para serem usados como activos de
garantia (ver Seccoes 6.2 e 6.3).

57 Mais pormenores encontram-se disponiveis na brochura sobre o
MBCC publicada na pdgina do BCE na Internet (www.ecb.int.).

58 O BCE pode autorizar os bancos centrais nacionais a conceder
crédito intradidrio contra certos tipos de instrumentos de divida
“estrangeiros” (ver nota 47). Porém, na drea do euro, esses
instrumentos de divida ndo podem ser utilizados numa base
transfronteiras.

59 Os activos elegiveis podem ser utilizados através de uma conta
de um banco central num SLT localizado num outro pais que
ndo seja o do banco central em causa, caso o Eurosistema tenha
aprovado a utilizagdo dessa conta. A partir de Agosto de 2000,
o Central Bank of Ireland foi autorizado a abrir uma dessas
contas junto do Euroclear. Esta conta pode ser utilizada para
todos os activos elegiveis detidos junto do Euroclear, ou seja,
incluindo activos elegiveis transferidos para o Euroclear através
de ligagdes elegiveis.

60 Para mais esclarecimentos, ver Secgdo 6.4.1 e a brochura sobre
o MBCC.
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O modelo de banco central correspondente

Utilizagdo de activos elegiveis depositados no pais B por uma contraparte estabelecida no pais A, a fim de obter crédito do banco
central nacional do pais A.
Pais A Pais B
Inforfnagéo
sobre garantias
BCNA | . %°bre garantias _ . BCN B
A
! Garantias
Informagio i Crédito
sobre garantias i SLT
| X
Y Y ‘
Contraparte A Depositario
| B 1 . A
! Instru¢des de transferéncias !

que o banco central de origem seja infor-
mado pelo banco central correspondente
de que as garantias foram recebidas, efec-
tua a transferéncia dos fundos para a con-
traparte. Os bancos centrais ndo adiantam
fundos até terem a certeza de que os
titulos da contraparte foram recebidos
pelo banco central correspondente.
Quando necessario ao cumprimento dos
prazos de liquidacdo, as contrapartes
podem efectuar um depésito prévio de
activos junto dos bancos centrais corres-
pondentes em nome do seu banco central
de origem, utilizando os procedimentos do
MBCC;

®* Num sistema de garantia global, a contra-
parte pode a qualquer momento transferir
titulos para o banco central correspon-
dente, em nome do banco central de
origem. Logo que o banco central de
origem tenha sido informado pelo banco
central correspondente de que os titulos
foram recebidos, acrescenta estes titulos a
conta de garantia global da contraparte.

O MBCC esta disponivel as contrapartes a
partir das 9.00 horas, hora do BCE (C.E.T.),
em todos os dias Uteis do Eurosistema.

Sempre que uma contraparte tencione utilizar
o MBCC, deverd comunicar essa inten¢io ao
banco central nacional do qual pretenda re-
ceber crédito — o seu banco central nacional
—antes da 16.00 horas, hora do BCE (C.E.T.).
Além disso, a contraparte devera assegurar
que os titulos a dar em garantia sejam entre-
gues na conta do banco central correspon-
dente o mais tardar até as 16.45 horas, hora
do BCE (C.E.T.). As comunicagbes ou entre-
gas que n3o respeitem as horas limite serio
consideradas para efeitos de concessio de
crédito apenas no dia Util seguinte. Quando
as contrapartes prevejam a necessidade de
utilizar o MBCC mais tarde, nesse mesmo
dia, deveriao, sempre que possivel, entregar
os activos antecipadamente (isto é, deverio
efectuar um depdsito prévio dos activos).
Em circunstancias excepcionais, ou quando
necessario para fins de politica monetaria, o
BCE pode decidir prolongar a hora do encer-
ramento do MBCC até a hora do fecho do
sistema TARGET.

6.6.2 Ligacoes transfronteiras

Para além do MBCC, as ligagdes elegiveis
entre os SLT da UE poderio ser utilizadas
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Ligacoes entre sistemas de liquidacao de titulos

UtilizagGo de activos elegiveis emitidos no SLT do pais B detidos por uma contraparte estabelecida no pais A através de uma
ligagdo entre os SLT dos paises A e B, a fim de obter crédito do banco central nacional do pais A.

A 4

Contraparte A

Pais A Pais B
BCN A
\ Informagéo :
sobre garantias O SLT A detém activos
Credito numa conta global no SLT B
SLT A RAEREREEEEE mmmmnoeee » ST B

/ Instrugdo de transferéncia

para a transferéncia de titulos numa base
transfronteiras.

Uma ligagdo entre dois SLT permite que um
participante num SLT detenha titulos emiti-
dos em outro SLT sem necessidade de parti-
cipar nesse outro SLT. Antes de poderem ser
utilizados na transferéncia de activos para
garantia de operagdes de crédito do Euro-
sistema, estes SLT terdo de ser avaliados e
aprovados nos termos dos padrdes de
utilizacido dos SLT da UE®' 62,

Na optica do Eurosistema, o MBCC e as
ligagdes transfronteiras entre SLT da UE
desempenham o mesmo papel, ao permitirem
que as contrapartes utilizem titulos numa base
transfronteiras para garantia das suas opera-
¢coes. Tal significa que ambos permitem as
contrapartes a utilizagio de garantias para
obterem crédito dos respectivos bancos
centrais nacionais, mesmo que essas garantias
sejam emitidas num SLT de outro pais.
O MBCC e as ligagbes transfronteiras

desempenham esta funcdo de forma diferen-
te. No MBCC, o relacionamento transfron-
teiras efectua-se entre os bancos centrais na-
cionais, que actuam como depositdrios entre
si. Utilizando as ligagdes, o relacionamento
transfronteiras efectua-se entre os SLT, que
abrem contas globais entre si. Os activos
depositados junto de um banco central
correspondente apenas podem ser utilizados
para garantir operagdes de crédito do Euro-
sistema. Os activos detidos através de uma
ligacdo podem ser utilizados para operagdes
de crédito do Eurosistema, bem como para
qualquer outro fim escolhido pela contra-
parte. Utilizando ligagdes transfronteiras, as
contrapartes detém activos em seu home no
SLT do seu pais, ndo tendo necessidade de
qualquer depositario.

61 A lista actudlizada de ligagdes elegiveis encontra-se disponivel
na pdgina do BCE na Internet (www.ecb.int).

62 Ver os “Padrées para a utilizagdo do sistema de liquidagdo de
titulos da UE em operagbes de crédito do SEBC”, Janeiro de
1998.
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7 Reservas minimas®?

7.1 Consideracoes gerais

O BCE exige que as instituicdes de crédito
mantenham reservas minimas em contas
abertas nos bancos centrais nacionais, em
cumprimento do disposto no regime de
reservas minimas do Eurosistema. O enqua-
dramento legal do regime de reservas mini-
mas do Eurosistema é definido no artigo 19.°
dos Estatutos do SEBC, no Regulamento do
Conselho (CE) relativo a aplicagdo de reser-
vas minimas pelo Banco Central Europeu e
no Regulamento do BCE relativo a reservas
minimas. A aplicacdo do Regulamento do BCE
relativo a reservas minimas assegura a unifor-
midade dos termos e das condigdes do
regime de reservas minimas do Eurosistema
em toda a 4rea do euro.

O montante de reservas minimas que cada
instituicio é obrigada a manter é determinado
em relagdio a sua base de incidéncia. O
regime de reservas minimas do Eurosistema
permite as contrapartes utilizar cldusulas de
média, o que implica que o cumprimento das
reservas minimas é determinado com base na
média dos saldos de fim de dia das contas de
reserva das contrapartes, durante um perio-
do de um més. As reservas minimas efectiva-
mente detidas pelas instituicdes sdo remune-
radas a taxa das operacgdes principais de
refinanciamento do Eurosistema.

O regime de reservas minimas do Euro-
sistema visa as seguintes principais fungdes
monetdrias:

® Estabiliza¢do das taxas de juro do mercado
monetdrio

A clausula de média do regime de reservas
minimas do Eurosistema procura contri-
buir para a estabilizagdo das taxas de juro
do mercado monetario, dando as institui-
¢des um incentivo para atenuar os efeitos
das flutuagdes temporarias de liquidez.

® Criagdo ou aumento de escassez estrutural de
liquidez

O regime de reservas minimas do Euro-
sistema contribui para a criagdo ou para o
aumento da escassez estrutural de liqui-
dez, permitindo uma maior eficiéncia do
Eurosistema enquanto cedente de liquidez.

Na aplicagdo das reservas minimas, o BCE
agira na prossecuc¢io dos objectivos do Euro-
sistema, definidos no n.° | do artigo 105.° do
Tratado e no artigo 2.° dos Estatutos do
SEBC, encontrando-se implicito o principio
de que n3o devem ser induzidas, por indese-
javeis, deslocalizagdo ou desintermediagio
significativas .

7.2 InstituicGes sujeitas a reservas
minimas

Em conformidade com o disposto no artigo
19.° | dos Estatutos do SEBC, o BCE
exige que as institui¢des de crédito estabele-
cidas nos Estados-membros constituam
reservas minimas. Esta disposi¢ao implica que
as sucursais na area do euro de entidades
que nio tenham a sua sede social na area do
euro estejam igualmente sujeitas ao regime
de reservas minimas do Eurosistema. No
entanto, as sucursais situadas fora da area do
euro de instituicdes de crédito estabelecidas
na area do euro n3o estio sujeitas ao regime
de reservas minimas do Eurosistema.

O BCE pode isentar as instituicdes que se
encontrem em processo de liquidagdo ou de
reorganizacdo das respectivas obrigages
respeitantes ao regime de reservas minimas
do Eurosistema. De acordo com o disposto
no Regulamento do Conselho (CE) relativo a
aplicagdo de reservas minimas pelo Banco
Central Europeu e no Regulamento do BCE
relativo a reservas minimas, o BCE pode

63 O enquadramento juridico relevante para a aplicagdo de reser-
vas minimas pelo BCE estd previsto no Regulamento do
Conselho (CE) n.° 2531/98, de 23 de Novembro de 1998 e no
Regulamento do BCE de | de Dezembro de 1998 relativo a
aplicagdo de reservas minimas (BCE/1998/15). O contetido do
presente capitulo é apresentado apenas para efeitos de infor-
magao.
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também, numa base nao discriminatéria, isen-
tar das suas obrigagdes relativas ao sistema
de reservas minimas do Eurosistema, classes
de outras institui¢des para as quais os objec-
tivos do sistema de reservas minimas do
Eurosistema ndo seriam realizados pela imposi-
¢do de reservas minimas aquelas instituigdes.
Na decisio quanto a estas isen¢des, o BCE
tem em conta um ou mais dos seguintes cri-
térios:

® a instituicdo desempenha fungdes com fins
especiais;

® a instituicio nio exerce fungdes bancarias
activas em concorréncia com outras insti-
tuicdes de crédito;

® a instituicdo tem todos os seus depdsitos
afectos a fins relacionados com a assis-
téncia ao desenvolvimento regional e/ou
internacional.

O BCE elabora e mantém uma lista das insti-
tuigdes sujeitas ao regime de reservas mini-
mas do Eurosistema. O BCE divulga igual-
mente uma lista das instituicdes isentas das
obrigacdes previstas no regime de reservas
minimas do Eurosistema, por motivos que
ndo o de estarem abrangidas por medidas de
reorganizacio®. As contrapartes podem
recorrer a estas listas para decidirem se as
suas responsabilidades sido devidas a outra
instituicio que esta igualmente sujeita a
reservas minimas. As listas disponibilizadas
ao publico no udltimo dia util do Eurosistema
de cada més sdo vilidas para o célculo da
base de incidéncia para o periodo de manu-
ten¢do de reservas minimas seguinte.

7.3 Calculo das reservas minimas
a. Base de incidéncia e rdcios de reserva

A base de incidéncia de uma instituicio é
definida em relagdo as rubricas do respectivo
balanco. Os dados do balan¢o sio comunica-
dos aos bancos centrais nacionais no ambito
das estatisticas monetdrias e bancdrias do
BCE (ver Seccdo 7.5)%. Para as instituicdes

sujeitas a todas as obrigagdes de prestacdo
da informacio estatistica, os dados do balan-
¢o referentes ao fim de um determinado més
sdo utilizados para determinar a base de inci-
déncia para o periodo de manutengdo que se
inicia durante o més seguinte.

O enquadramento da prestagio de informa-
¢do estatistica monetdria e bancaria do BCE
inclui a possibilidade de reduzir as exigéncias
de informagdo a prestar por pequenas insti-
tuicdes. As instituicdes que se enquadrem
nesta disposi¢do devem apenas comunicar um
conjunto de dados do balango, numa base
trimestral (dados de fim de trimestre), num
prazo mais alargado do que o estabelecido
para as instituicdes de maior dimensdo. Para
estas instituicdes, os dados do balanco
comunicados num trimestre especifico sdo
utilizados para determinar, com o desfasa-
mento de um més, a base de incidéncia para
os trés periodos consecutivos, de um més,
de manutencio de reservas minimas.

Em conformidade com o disposto no Regula-
mento do Conselho (CE) relativo a aplicagdo
de reservas minimas pelo Banco Central
Europeu, o BCE tem o direito de incluir na
base de incidéncia das instituigdes responsa-
bilidades resultantes da aceitagio de fundos
assim como responsabilidades resultantes de
elementos extrapatrimoniais. Segundo o
regime de reservas minimas do Eurosistema,
apenas as rubricas do passivo “depositos”,
“titulos de divida emitidos” e “titulos do
mercado monetario” sio, de facto, incluidas
na base de incidéncia (ver Caixa I1).

As responsabilidades para com outras insti-
tui¢des incluidas na lista de institui¢des sujei-
tas ao regime de reservas minimas do Euro-
sistema e as responsabilidades para com o
BCE e para com os bancos centrais nacionais
ndo sdo incluidas na base de incidéncia.
Assim, para as rubricas do passivo “titulos de
divida emitidos” e “titulos do mercado

64 As listas sdo divulgadas ao publico através da pdgina do BCE na
Internet (www.ecb.int).

65 O quadro de prestagdo de informagdes estatisticas monetdrias e
bancdrias do BCE é apresentado no Anexo 4.
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monetario”, o emitente deve poder compro-
var o valor efectivo desses instrumentos,
detidos por outras instituicdes sujeitas ao
regime de reservas minimas do Eurosistema,
de modo a poder deduzi-los da base de
incidéncia. Se tal prova ndo puder ser efectu-
ada, os emitentes podem aplicar dedugdes
padrio, numa percentagem fixada®, a cada
uma dessas rubricas do balanco.

Os racios de reserva sio determinados pelo
BCE e estdo sujeitos ao limite maximo espe-
cificado no Regulamento do Conselho (CE)
relativo a aplicagao de reservas minimas pelo
Banco Central Europeu. O BCE aplica um
racio de reserva uniforme, diferente de zero,
a maior parte das rubricas incluidas na base
de incidéncia. Este racio de reserva é especi-
ficado no Regulamento do BCE relativo a

aplicagdo de reservas minimas. O BCE fixa
um racio de reserva zero as seguintes rubri-
cas do passivo: “depositos a prazo superior a
dois anos”, “depdsitos reembolsaveis com
pré-aviso superior a dois anos”, “operagdes
de recompra” e “titulos de divida com prazo
superior a dois anos” (ver Caixa I1). O BCE
pode, em qualquer momento, alterar os
racios de reserva. As alteragcdes aos racios
de reserva sdo anunciadas pelo BCE antes do
primeiro periodo de manutengio de reservas
minimas ao qual a alteragdo se aplica.

66 Ver Regulamento do BCE (BCE/1998/15), de | de Dezembro
de 1998, sobre a aplicagdo de reservas minimas. Encontra-se
disponivel informagdo adicional sobre o rdcio de dedugdo pa-
drdo na pdgina do BCE na Internet (www.ecb.int). Sobre esta
matéria ha também informagdo disponivel nas pdginas dos
bancos centrais nacionais na Internet (ver Anexo 5).

Base de incidéncia e racios de reserva

A. Responsabilidades incluidas na base de incidéncia as quais se aplica
um ricio de reserva positivo

Depésitos

e Depositos a ordem
e Depositos a prazo até 2 anos

e Depositos reembolsaveis com pré-aviso superior a 2 anos

Titulos de divida emitidos
e Titulos de divida com prazo até 2 anos
Titulos do mercado monetario

e Titulos do mercado monetario

B. Responsabilidades incluidas na base de incidéncia as quais se aplica
um racio de reserva zero

Depositos

e Depositos a prazo superior a 2 anos

e Depositos reembolsaveis com pré-aviso superior a 2 anos

e Acordos de recompra
Titulos de divida emitidos
e Titulos de divida com prazo superior a 2 anos

C. Responsabilidades excluidas da base de incidéncia

e Responsabilidades para com outras instituigdes sujeitas ao regime de reservas minimas do Eurosistema

e Responsabilidades para com o BCE e para com os bancos centrais nacionais

BCE « A politica monetdria Unica na Terceira Fase * Novembro de 2000



b. Calculo das reservas minimas

As reservas de cada institui¢do sdo calculadas
aplicando ao montante de responsabilidades
elegiveis os racios de reserva para as corres-
pondentes categorias de responsabilidades.

Cada institui¢do efectua uma deducgio unifor-
me a reserva obrigatéria que deve manter
em cada Estado-membro onde se encontra
estabelecida. O valor da dedugdo é especifi-
cado no Regulamento do BCE relativo a apli-
cagio de reservas minimas. A autorizagio
dessa dedugdo nao obsta ao cumprimento
das obrigacdes legais por parte das institui-
¢Oes sujeitas ao regime de reservas minimas
do Eurosistema®’.

O montante de reservas obrigatorias para cada
periodo de manutengdo de reservas minimas é
arredondado para o euro mais proximo.

7.4 Manutencio de reservas

a. Periodo de manutencdo de reservas

O periodo de manutencio de reservas
minimas é de um més, com inicio no dia 24 de
cada més e termo no dia 23 do més seguinte.
b. Reservas

Cada instituicio é obrigada a manter reser-

vas minimas em pelo menos uma conta de
reserva aberta junto do banco central

nacional do Estado-membro onde se encon-
tra estabelecida. No que diz respeito as insti-
tuicbes que possuem mais de um estabeleci-
mento num Estado-membro, a sede ¢é
responsavel pelo cumprimento das reservas
minimas agregadas de todos os estabeleci-
mentos da instituicdo nesse Estado-
-membro®. Uma institui¢io que possua esta-
belecimentos em mais de um Estado-membro
mantera reservas minimas no banco central
nacional de cada Estado-membro onde tem
estabelecimentos, relativas a base de incidén-
cia no Estado-membro correspondente.

As contas de liquidagio das instituicdes aber-
tas nos bancos centrais nacionais podem ser
utilizadas como contas de reserva. As reser-
vas detidas nas contas de liquidagdo podem
ser utilizadas para liquidagdes intradidrias. O
saldo em fim de dia existente na conta de
reserva de uma instituicio é o considerado
para o calculo das reservas diarias dessa
instituicao.

67 No que diz respeito as instituicdes autorizadas a comunicarem
dados estatisticos como um grupo em base consolidada, de
acordo com o disposto no sistema de informagdo para as
estatisticas monetdrias e bancdrias do BCE (ver Anexo 4), serd
autorizada apenas uma dedugdo para o grupo como um todo, a
menos que as instituicoes disponibilizem dados sobre a base de
incidéncia e as reservas, de modo suficientemente detalhado de
forma a possibilitar que o Eurosistema verifique a respectiva
exactiddo e qualidade e determine as reservas minimas para
cada institui¢cdo individual incluida no grupo.

68 Se uma instituicGo ndo possuir sede num Estado-membro onde
se encontre estabelecida, tem que designar uma sucursal princi-
pal, a qual serd responsdvel pelo cumprimento das reservas
minimas agregadas de todos os estabelecimentos da instituicdo
no Estado-membro em questdo.

Calculo da remuneracao das reservas obrigatorias

As reservas obrigatorias sdo remuneradas de acordo com a seguinte formula:

H on, i MRi

R - o n,-100
Onde: L
R, = remuneragao que sera paga sobre as reservas obrigatorias durante o periodo de manutencao ¢
H, = manutencao de reservas obrigatdrias durante o periodo de manutencao ¢
n, = numero de dias do periodo de manutengao ¢
i = i-ésimo dia do periodo de manutencao #
MRi = taxa de juro marginal da mais recente operacao principal de refinanciamento no dia i
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Uma instituicdo pode solicitar ao banco
central nacional do Estado-membro em que
seja residente autorizagdo para constituir
reservas minimas indirectamente através de
um intermediario. A possibilidade de constituir
reservas minimas através de um inter-
medidrio estd, em regra, limitada as instituicdes
constituidas de tal forma que parte da
administragdo (por exemplo, gestio de
tesouraria) seja, normalmente, efectuada atra-
vés de um intermediario (por exemplo, as
redes de caixas econémicas e de bancos co-
operativos podem centralizar as reservas). A
constituicio de reservas minimas através do
intermediario esta sujeita as disposi¢oes
especificadas no Regulamento do BCE relati-
vo a aplicagdo das reservas minimas.

C. Remuneragdo das reservas

As reservas minimas efectivamente constitui-
das sio remuneradas, durante o periodo de
manutengdo, a média da taxa (ponderada de
acordo com o numero de dias de calendario)
das operagdes principais de refinanciamento
do BCE, calculada com base na formula apre-
sentada na Caixa |2. As reservas que exce-
dam as reservas obrigatérias ndo sio remune-
radas. A remuneragio é paga no segundo dia
util do BCN, apos o fim do periodo de manu-
tengdo sobre o qual incide a remuneragao.

7.5 Comunicac¢io e verificaciao da base
de incidéncia

Os valores das rubricas especificas incluidas
na base de incidéncia das reservas minimas
sdo apurados pelas proéprias instituicdes su-
jeitas ao regime de reservas minimas e comu-
nicados aos bancos centrais nacionais, no
ambito do sistema de informagdo para as
estatisticas monetdrias e bancdrias do BCE
(ver Anexo 4). O artigo 5.° do Regulamento
do BCE, BCE/1998/15, define os procedimen-
tos para a confirmagdo e, em casos excepcio-
nais, a revisio da base de incidéncia e das
reservas obrigatérias da instituigao.

No que respeita as instituicdes que estdo
autorizadas a agir como intermedidrias na

constituicdo indirecta de reservas minimas
de outras institui¢des, o Regulamento do BCE
relativo a aplicagdo de reservas minimas esti-
pula requisitos especiais de informagio esta-
tistica. A constituicio de reservas através de
um intermedidrio nio altera as obrigagdes de
informagio estatistica por parte das institui-
¢des que mantém as respectivas reservas
através de um intermediario.

O BCE e os bancos centrais nacionais tém o
direito, no ambito do disposto no Regula-
mento do Conselho (CE) relativo a aplicagio
de reservas minimas pelo Banco Central
Europeu, de verificar o rigor e a qualidade
dos dados recolhidos.

7.6 Nao cumprimento das obrigacées
relativas a reservas minimas

Ha incumprimento das obrigacdes de manu-
tengdo de reservas minimas quando o saldo
médio de fim de dia da(s) conta(s) de reserva
de uma instituicdo, durante o periodo de
manutenc¢do de reservas minimas, é inferior a
reserva obrigatéria no periodo correspon-
dente.

Se uma institui¢do deixar de cumprir todas
ou parte das suas obrigagdes em matéria de
reservas, o BCE, nos termos do disposto no
Regulamento do Conselho (CE) relativo a
aplicagio de reservas minimas pelo Banco
Central Europeu, pode impor qualquer uma
das seguintes sangdes:

® pagamento até cinco pontos percentuais
acima da taxa da facilidade permanente de
cedéncia de liquidez, aplicavel ao montante
das reservas minimas que a instituigdo ndo
tenha cumprido; ou

® pagamento até ao dobro da taxa da facili-
dade permanente de cedéncia de liquidez,
aplicivel ao montante das reservas mini-
mas que a instituigdo ndo tenha cumprido;
ou

® obrigatoriedade de a instituicdo constituir
depositos ndo remunerados no BCE ou
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nos bancos centrais nacionais até trés
vezes 0 montante das reservas minimas que
a instituicdo niao tenha cumprido. O prazo
do depdsito nio pode exceder o periodo
durante o qual a instituicgdo n3ao tenha
cumprido as reservas minimas.

Se uma instituicido ndo cumprir outras obri-
gacdes estipuladas nos Regulamentos e Deci-
s6es do BCE, relativas ao regime de reservas
minimas do Eurosistema (por exemplo,
comunicagio de dados fora do prazo fixado ou
prestagio de informagdes incorrectas), o
BCE pode impor sangdes, ao abrigo do
disposto no Regulamento do Conselho (CE)
n.° 2532/98 de 23 de Novembro de 1998,
respeitante ao poder do Banco Central Euro-
peu de impor san¢des e no Regulamento do
BCE, de 23 de Setembro de 1999, relativo
aos poderes do BCE para impor sangdes

(BCE/1999/4). O Conselho Executivo do BCE
pode especificar e publicar os critérios
segundo os quais aplicard as sangdes previs-
tas no n.° | do artigo 7.° do Regulamento do
Conselho (CE) n.° 2531/98 de 23 de
Novembro de 1998 relativo a aplicagdo de
reservas minimas pelo BCE®.

Além disso, em caso de incumprimento grave
das obrigacdes em matéria de reservas mini-
mas, o Eurosistema pode suspender as
contrapartes de participarem em operagdes
de mercado aberto.

69 Estes critérios foram publicados num aviso no Jornal Oficial das
Comunidades Europeias de || de Fevereiro de 2000, intitulado
“Aviso do Banco Central Europeu sobre a imposicdo de sangdes
pelo ndo cumprimento das obrigacées relativas a reservas
minimas”.
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Anexo |

Exemplos de operacdes e procedimentos de politica monetaria

Lista de exemplos

Exemplo | Operagio reversivel de cedéncia de liquidez através de leilio de taxa fixa
Exemplo 2 Operagio reversivel de cedéncia de liquidez através de leilao de taxa variavel
Exemplo 3  Emissdo de certificados de divida do BCE através de leilao de taxa variavel
Exemplo 4 Swap cambial para absorcio de liquidez através de leildo de taxa variavel
Exemplo 5 Swap cambial para cedéncia de liquidez através de leilao de taxa variavel

Exemplo 6 Medidas de controlo de risco
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Operacao reversivel de cedéncia de liquidez através de leilao de taxa fixa

O BCE decide ceder liquidez ao mercado através de uma operacdo reversivel executada por procedi-

mento de leilao de taxa fixa.

Trés contrapartes apresentam as seguintes propostas:

O BCE decide colocar um total de EUR 105 milhoes.

A percentagem de colocagdo ¢ a seguinte:

A atribui¢do as contrapartes é:

Contraparte Proposta (EUR milhdes)
Banco 1 30
Banco 2 40
Banco 3 70
Total 140
105
— =7%
(30 + 40 + 70)

Contraparte Proposta (EUR milhdes) | Colocacao (EUR milhoes)
Banco 1 30 22.5
Banco 2 40 30.0
Banco 3 70 52.5
Total 140 105.0
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Operacio reversivel de cedéncia de liquidez através de leilao de taxa variavel

O BCE decide ceder liquidez ao mercado através de uma operagdo reversivel executada por um

procedimento de leildo de taxa varidvel.

Trés contrapartes apresentam as seguintes propostas:

Montante (EUR milhdes)
Taxa de juro (%) Banco 1 | Banco 2 Banco 3 Total das Propostas
propostas acumuladas

3.15 0 0
3.10 5 5 10 10
3.09 5 5 10 20
3.08 5 5 10 30
3.07 5 5 10 20 50
3.06 5 10 15 30 80
3.05 10 10 15 35 115
3.04 5 5 5 15 130
3.03 5 10 15 145
Total 30 45 70 145

O BCE decide colocar EUR 94 milhdes, implicando uma taxa de juro marginal de 3.05%.

Todas as propostas acima de 3.05% (para um montante acumulado de EUR 80 milhdes) sdo totalmente
satisfeitas. A taxa de 3.05%, a percentagem de colocacdo é:
94 - 80
— = 40%
35

A atribuicdo ao Banco 1 a taxa de juro marginal é, por exemplo:

04x10=4

A atribuicdo total ao Banco 1 é:

5+5+4=14

Os resultados da colocagdo podem ser sintetizados como:

Montante (EUR milhdes)
Contrapartes Banco 1 Banco 2 Banco 3 Total
Total das propostas 30.0 45.0 70.0 145
Total da colocacao 14.0 34.0 46.0 94

Se o procedimento de colocacdo seguir o método de leilao de taxa tunica (leildo holandés), a taxa de

juro aplicada aos montantes colocados é de 3.05%.

Se o procedimento de colocagdo seguir o método de leildo de taxa multipla (leildo americano), ndo é
aplicada uma taxa de juro tunica aos montantes colocados; por exemplo, o Banco 1 recebe
EUR 5 milhdes a taxa de 3.07%, EUR 5 milhoes a taxa de 3.06% e EUR 4 milhdes a taxa de 3.05%.
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Emissao de certificados de divida do BCE através de leilao de taxa variavel

O BCE decide absorver liquidez do mercado mediante a emissdo de certificados de divida através de

um procedimento de leildo de taxa variavel.

Trés contrapartes apresentam as seguintes propostas:

Montante (EUR milhdes)
Taxa de juro (%) Banco 1 | Banco 2 Banco 3 Total Propostas
acumuladas

3.00 0 0
3.01 5 5 10 10
3.02 5 5 5 15 25
3.03 5 5 5 15 40
3.04 10 5 10 25 65
3.05 20 40 10 70 135
3.06 5 10 10 25 160
3.08 5 10 15 175
3.10 5 5 180
Total 55 70 55 180

O BCE decide colocar um montante nominal de EUR 124.5 milhdes, implicando uma taxa de juro

marginal de 3.05%.

Todas as propostas inferiores a 3.05% (para um montante acumulado de EUR 65 milhdes) sao total-
mente satisfeitas. A taxa de 3.05%, a percentagem de colocagio é:

124.5 - 65
— = 85%

70

A atribuicdo ao Banco 1 a taxa de juro marginal é, por exemplo:
0.85x20=17
A atribuicdo total ao Banco 1 é:

S5+5+5+10+17=42

Os resultados da colocagdo podem ser sintetizados como:

Montante (EUR milhdes)
Contrapartes Banco 1 Banco 2 Banco 3 Total
Total das propostas 55.0 70.0 55.0 180.0
Total da colocacao 42.0 49.0 33.5 124.5
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Exemplo 4

Swap cambial para absorcao de liquidez através de leildo de taxa variavel

O BCE decide absorver liquidez do mercado efectuando um swap cambial a taxa EUR/USD, através de

leildo de taxa variavel. (Nota: Neste exemplo, o euro € transaccionado a prémio.)

Trés contrapartes apresentam as seguintes propostas:

Montante (EUR milhdes)
Pontos de swap Banco 1 | Banco 2 Banco 3 Total Propostas
(x 10,000) acumuladas

6.84 0 0
6.80 5 5 10 10
6.76 5 5 5 15 25
6.71 5 5 5 15 40
6.67 10 10 5 25 65
6.63 25 35 40 100 165
6.58 10 20 10 40 205
6.54 5 10 10 25 230
6.49 5 5 235
Total 65 90 80 235

O BCE decide colocar EUR 158 milhdes, implicando 6.63 pontos de swap marginais. Todas as
propostas superiores a 6.63 (para um montante acumulado de EUR 65 milhdes) s@o totalmente satisfei-

tas. A taxa de 6.63, a percentagem de colocacdo é:

158 - 65
— = 93%

100

A atribuicdo ao Banco 1 aos pontos de swap marginais €, por exemplo:
0.93 x 25 =23.25
A atribuicdo total ao Banco 1 é:

5+5+5+10+23.25 =48.25

Os resultados da colocagdo podem ser sintetizados como:

Montante (EUR milhdes)
Contrapartes Banco 1 Banco 2 Banco 3 Total
Total das propostas 65.0 90.0 80.0 235.0
Total da colocacao 48.25 52.55 57.20 158.0

O BCE fixa em 1.1300 a taxa de cAmbio a vista do EUR/USD para a operagdo.

Se o procedimento de colocagao seguir o método de leildo de taxa unica (leilao holandés), na data de
inicio da operacdo, o Eurosistema compra EUR 158 000 000 e vende USD 178 540 000. Na data de
vencimento da operagdo, o Eurosistema vende EUR 158 000 000 e compra USD 178 644 754 (a taxa de
cambio a prazo € 1.130663 = 1.1300 + 0.000663).
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Exemplo 4 (continua¢io)

Se o procedimento de colocagdo seguir o método de leildo de taxa multipla (leilio americano), o
Eurosistema troca os montantes de EUR e USD, como ilustrado no quadro seguinte:

Transaccio a vista Transac¢do a prazo

Taxa de cdmbio | Compra EUR Venda USD |Taxa de cimbio | Venda EUR Compra USD
1.1300 1.130684
1.1300 10 000 000 11 300 000 1.130680 10 000 000 11 306 800
1.1300 15 000 000 16 950 000 1.130676 15 000 000 16 960 140
1.1300 15 000 000 16 950 000 1.130671 15 000 000 16 960 065
1.1300 25 000 000 28 250 000 1.130667 25 000 000 28 266 675
1.1300 93 000 000 105 090 000 1.130663 93 000 000 105 151 659
1.1300 1.130658
1.1300 1.130654
1.1300 1.130649
Total 158 000 000 178 540 000 158 000 000 178 645 339
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Swap cambial para cedéncia de liquidez através de leildo de taxa variavel

O BCE decide ceder liquidez ao mercado executando um swap cambial EUR/USD, através de leilao de

taxa variavel. (Nota: Neste exemplo, o euro é transaccionado a prémio.)

Trés contrapartes apresentam as seguintes propostas:

Montante (EUR milhdes)
Pontos de swap Banco 1 | Banco 2 Banco 3 Total Propostas
(x 10,000) acumuladas

6.23

6.27 5 5 10 10
6.32 5 5 10 20
6.36 10 5 5 20 40
6.41 10 10 20 40 80
6.45 20 40 20 80 160
6.49 5 20 10 35 195
6.54 5 5 10 20 215
6.58 5 5 220
Total 60 85 75 220

O BCE decide colocar EUR 197 milhdes, implicando 6.54 pontos de swap marginais. Todas as
propostas inferiores a 6.54 (para um montante acumulado de EUR 195 milhdes) sdo totalmente
satisfeitas. A taxa de 6.54, a percentagem de colocagio é:
197 - 195
— = 10%
20

A atribuicdo ao Banco 1 aos pontos de swap marginais €, por exemplo:
0.10x5=0.5
A atribuicao total ao Banco 1 é:

5+5+10+10+20+5+0.5=55.5

Os resultados da colocagdo podem ser sintetizados como:

Montante (EUR milhdes)
Contrapartes Banco 1 Banco 2 Banco 3 Total
Total das propostas 60.0 85.0 75.0 220
Total da colocacao 55.5 75.5 66.0 197

O BCE fixa em 1.1300 a taxa de cambio a vista EUR/USD para a operagéo.

Se o procedimento de colocagao seguir o método de leildo de taxa unica (leilao holandés), na data de
inicio da operacdo o Eurosistema vende EUR 197 000 000 e compra USD 222 610 000. Na data de
vencimento da operacdo, o Eurosistema compra EUR 197 000 000 e vende USD 222 738 838 (a taxa de
cambio a prazo € 1.130654 = 1.1300 + 0.000654).
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Exemplo 5 (continua¢io)

Se o procedimento de colocagdo seguir o método de leildo de taxa multipla (leilio americano), o
Eurosistema troca os montantes de EUR e USD, como € ilustrado no quadro seguinte:

Transaccdo a vista Transac¢do a prazo

Taxa de cdmbio| Venda EUR Compra USD |Taxa de cambio | Compra EUR Venda USD
1.1300 1.130623
1.1300 10 000 000 11 300 000 1.130627 10 000 000 11 306 270
1.1300 10 000 000 11 300 000 1.130632 10 000 000 11 306 320
1.1300 20 000 000 22 600 000 1.130636 20 000 000 22 612 720
1.1300 40 000 000 45200 000 1.130641 40 000 000 45 225 640
1.1300 80 000 000 90 400 000 1.130645 80 000 000 90 451 600
1.1300 35 000 000 39 550 000 1.130649 35 000 000 39572715
1.1300 2 000 000 2 260 000 1.130654 2 000 000 2261 308
1.1300 1.130658
Total 197 000 000 222 610 000 197 000 000 222 736 573
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Exemplo 6

Medidas de controlo de risco

Este exemplo ilustra o sistema de controlo de risco aplicado aos activos dados em garantia das
operacdes de cedéncia de liquidez do Eurosistema!. O exemplo baseia-se na hipétese de que a
contraparte participa nas seguintes operagdes de politica monetdria do Eurosistema:

e Uma operacdo principal de refinanciamento com inicio a 28 de Junho de 2000 e fim a 12 de Julho de
2000, na qual a contraparte recebe EUR 50 milhdes;

e Uma operacdo de refinanciamento de prazo alargado com inicio a 29 de Junho de 2000 e fim a 28 de
Setembro de 2000, na qual a contraparte recebe EUR 45 milhdes;

e Uma operacdo principal de refinanciamento com inicio a 5 de Julho de 2000 e fim a 19 de Julho de
2000, na qual a contraparte recebe EUR 10 milhdes.

As caracteristicas dos activos incluidos na Lista 1 utilizados pela contraparte para garantir essas
operagdes estdo especificadas no Quadro 1 abaixo.

Quadro 1 Activos incluidos na Lista 1 utilizados nas operacoes

Caracteristicas

Nome Data de Definicao Frequéncia Prazo Margem de

vencimento do cupao do cupao residual avaliacao
Obrigagao A 26/08/2002 Taxa fixa 6 meses 2 anos 1.5%
Obrigagdo 15/11/2002 Taxa indexada, 12 meses 2 anos 0.0%
de taxa fixada no inicio
varidvel B
Obrigagdo C 05/05/2010 Cupio zero 11 anos 5.0%

Precos (incluindo juros corridos)

28/06/2000 |  29/06/2000 30/06/2000 03/07/2000 |  04/07/2000 | 05/07/2000
102.63% 101.98% 100.57% 101.42% 100.76% 101.21%
98.35% 97.95% 98.15% 98.75% 99.02%
55.125%

Sistema de garantias individuais

Em primeiro lugar, considera-se que as transac¢des sdo efectuadas com um banco central nacional que
utilize um sistema no qual os activos garantem individualmente cada operagdo. Nos sistemas de
garantias individuais, a avaliacdo dos activos é efectuada numa base didria. O sistema de controlo de
risco pode ser descrito da seguinte forma (ver também Quadro 2 abaixo):

1. Para cada uma das operacgdes contratadas pela contraparte, é aplicada uma margem inicial de 2%,
uma vez que o prazo daquelas operacdes excede um dia util.

2. No dia 28 de Junho de 2000, a contraparte contrata uma operac¢do de reporte com o banco central
nacional, o qual compra a Obrigacdo A por EUR 50 milhdes. A Obrigagdo A tem cupdo de taxa fixa
e o prazo de vencimento é 26 de Agosto de 2002. Assim, tem um prazo residual de dois anos,

1 O exemplo baseia-se na hipdtese de que, no cdlculo da necessidade de um valor de cobertura adicional (margin call), os juros
corridos pela liquidez cedida sdo tomados em consideragdo e é aplicada uma margem de variagdo (trigger point) de 1% a
liquidez cedida.
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Exemplo 6 (continua¢io)

exigindo-se, portanto, uma margem de avaliacdo de 1.5%. O preco de mercado da Obrigacdo A no
mercado de referéncia, nesse dia, é de 102.63%, incluindo o juro corrido do cupdo. A contraparte
¢ exigida a entrega de um montante da Obrigagdo A, que, apds a dedugdo de 1.5% da margem de
avaliagdo, exceda EUR 51 milhdes (correspondendo ao montante colocado de EUR 50 milhdes,
acrescido de uma margem inicial de 2%). Portanto, a contraparte entrega a Obrigacdo A num montante
nominal de EUR 50.5 milhdes, cujo preco de mercado ajustado, nesse dia, ¢ EUR 51 050 728.

. A 29 de Junho de 2000, a contraparte contrata uma operagdo de reporte com o banco central

nacional, o qual compra EUR 21.5 milhdes da Obrigacdo A (pre¢o de mercado 101.98%, margem de
avaliac@o 1.5%) e EUR 25 milhdes da Obrigacdo B (preco de mercado 98.35%). B é uma obrigagdo
de taxa variavel com pagamentos anuais de cupao fixados antecipadamente, aos quais se aplica uma
margem de avaliagdo de 0%. O valor de mercado ajustado da Obriga¢do A e da Obrigacdo de taxa
variavel B, nesse dia, ¢ EUR 46 184 315, excedendo o montante exigido de EUR 45 900 000
(EUR 45 milhdes acrescido de uma margem inicial de 2%).

A 30 de Junho de 2000, os activos subjacentes as operagdes de politica monetaria sdo reavaliados: o
preco de mercado da Obrigacdo A é 100.57% e o preco de mercado da Obrigacdo de taxa variavel B
€ 97.95%. Os juros corridos totalizam EUR 11 806 na operacdo principal de refinanciamento
iniciada a 28 de Junho de 2000 e EUR 5 625 na operagdo de refinanciamento de prazo alargado
iniciada a 29 de Junho de 2000. Consequentemente, na primeira transac¢do o valor ajustado de
mercado da Obrigagcdo A cai para um valor inferior ao valor de cobertura (margined amount) da
operacdo (liquidez cedida, mais juro corrido, mais margem inicial) em aproximadamente EUR 1
milhdo. A contraparte entrega EUR 1 milhdo da Obrigagdo A em termos do valor nominal, o que,
ap6s a deducdo de uma margem de avaliagdo de 1.5% ao valor de mercado, baseado num preco de
100.57%, repde uma cobertura suficiente da garantia®. Ndo é necessdrio um valor de cobertura
adicional na segunda transaccdo, uma vez que o valor ajustado de mercado dos activos de garantia
utilizados nesta transac¢do (EUR 45 785 712), embora ligeiramente abaixo do montante garantido
(EUR 45 905 738), nao excede o nivel da margem de variacdo (valor de cobertura menos 1%) de
EUR 45 455 681°.

. A 3 e 4 de Julho de 2000, os activos subjacentes as operagdes de politica monetaria sdao reavaliados

ndo dando origem a um valor de cobertura adicional para as transac¢des contratadas em 28 e 29 de
Junho de 2000. A 4 de Julho de 2000, os juros corridos ascendiam a EUR 35 417 e EUR 28 125.

. A 5 de Julho de 2000, a contraparte contrata uma operagdo de reporte com o banco central nacional,

o qual compra EUR 10 milhdes da Obrigagdo C. A Obrigacdo C é uma obrigac¢do de cupdo zero com
um valor de mercado, nesse dia, de 55.125%. A contraparte entrega EUR 19.5 milhdes da Obrigacao
C em termos do valor nominal. A obrigagdo de cupdo zero tem um prazo residual de cerca de dez
anos e, portanto, exige-se uma margem de avaliacdo de 5%.

Sistema de garantia global

Em segundo lugar, considera-se que as operagdes sao efectuadas com um banco central nacional que

utilize um sistema de garantia global. Os activos incluidos na garantia global utilizados pela contraparte

ndo se encontram afectos a operacdes especificas.

Neste exemplo € utilizada a mesma sequéncia de operacdes referida no exemplo anterior relativo ao

sistema de garantias individuais. A principal diferenga consiste no facto de que, nas datas de reavaliagdo,

o valor de mercado ajustado de todos os activos incluidos na garantia global tem que cobrir o valor de

(S}

Os bancos centrais nacionais podem accionar valores de cobertura adicionais em numerdrio em vez de titulos.

Se fosse devida a contraparte do banco central nacional uma margem em relagdo a segunda transac¢do, em alguns casos esta
margem poderia ser compensada pela margem a pagar ao banco central nacional pela contraparte em relagdo a primeira
transacg¢do. Deste modo, haveria apenas uma margem a liquidar.
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Exemplo 6 (continuag¢io)

cobertura de todas as operagdes em curso da contraparte com o banco central nacional. Assim, o valor
de cobertura adicional existente no dia 30 de Junho de 2000 € ligeiramente superior (EUR 1 106 035)
ao exigido no sistema de garantias individuais, devido ao efeito da aplicagdo da margem de variagdo a
operacdo contratada a 29 de Junho de 2000. A contraparte entrega EUR 1.15 mil milhdes da Obrigagdo
A em termos do valor nominal, o que, ap6s a dedugdo de uma margem de avaliagdo de 1.5% ao valor de
mercado, baseado num prego de 100.57%, repde uma cobertura suficiente de garantia. Além disso, a 12
de Julho de 2000, quando termina a operagédo principal de refinanciamento contratada a 28 de Junho de
2000, a contraparte pode manter os activos na sua conta de caugdo, beneficiando automaticamente de
uma capacidade de endividamento dentro dos limites das margens de variagdo numa base intradidria ou
pelo prazo overnight (com uma margem inicial de 1% aplicada a essas operagdes). O sistema de
controlo de risco num sistema de garantia global encontra-se descrito no Quadro 3.
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Exemplo 6 (continua¢io)

Quadro 2 Sistema de garantias individuais

Data Transaccoes Data Data de Taxa de Montante Juro
por liquidar de inicio reembolso juro devido
28/06/2000  Refinanciamento 28/06/2000  12/07/2000 4.25% 50 000 000 0
principal
29/06/2000  Refinanciamento 28/06/2000  12/07/2000 4.25% 50 000 000 5903
principal
Refinanciamento 29/06/2000  28/09/2000 4.50% 45 000 000
de prazo alargado
30/06/2000  Refinanciamento 28/06/2000  12/07/2000 4.25% 50 000 000 11 806
principal
Refinanciamento 29/06/2000  28/09/2000 4.50% 45000 000 5625
de prazo alargado
30/06/2000  Refinanciamento 28/06/2000  12/07/2000 4.25% 50 000 000 11 806
principal
Refinanciamento 29/06/2000  28/09/2000 4.50% 45000 000 5625

de prazo alargado

03/07/2000  Refinanciamento 28/06/2000  12/07/2000 4.25% 50 000 000 29514
principal
Refinanciamento 29/06/2000  28/09/2000 4.50% 45 000 000 22 500
de prazo alargado
04/07/2000  Refinanciamento 28/06/2000  12/07/2000 4.25% 50 000 000 35417
principal
Refinanciamento 29/06/2000  28/09/2000 4.50% 45000 000 28 125
de prazo alargado
05/07/2000  Refinanciamento 28/06/2000  12/07/2000 4.25% 50 000 000 41 319
principal
Refinanciamento 29/06/2000  28/09/2000 4.50% 45 000 000 33 750
de prazo alargado
Refinanciamento 05/07/2000  19/07/2000 4.25% 10 000 000 0
principal
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Margem Valor de Limite inferior Limite superior Valor de Valor de Data
inicial cobertura da margem da margem mercado cobertura
de variacao de variacao ajustado adicional
2% 51 000 000 50 500 000 51 500 000 51 050 728 0 28/06/2000
2% 51 006 021 50 505 962 51 506 080 50 727 402 0 29/06/2000
2% 45 900 000 45 450 000 46 350 000 46 184 315 0
2% 51012 042 50511 924 51512 160 50026 032  -986 009 30/06/2000
2% 45905 738 45 455 681 46 355 794 45785712 0
2% 51012 042 50511924 51512 160 51016 647 0 30/06/2000
2% 45905 738 45 455 681 46 355 794 45785 712 0
2% 51030 104 50 529 809 51 530 399 51447 831 0 03/07/2000
2% 45 922 950 45 472 725 46 373 175 46 015 721 0
2% 51036 125 50535771 51536 479 51113 029 0 04/07/2000
2% 45 928 688 45 478 406 46 378 969 46 025 949 0
2% 51 042 146 50 541 733 51 542 559 51341 303 0 05/07/2000
2% 45 934 425 45 484 088 46 384 763 46 188 748 0
2% 10 200 000 10 100 000 10 300 000 10 211 906 0
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Exemplo 6 (continua¢io)

Quadro 3 Sistema de garantia global

Data Operacoes Data de Data de Taxa Montante Juro
por liquidar inicio reembolso de juro devido
28/06/2000  Refinanciamento 28/06/2000  12/07/2000 4.25% 50 000 000 0
principal
29/06/2000  Refinanciamento 28/06/2000  12/07/2000 4.25% 50 000 000 5903
principal
Refinanciamento 29/06/2000  28/09/2000 4.50% 45 000 000
de prazo alargado
30/06/2000  Refinanciamento 28/06/2000  12/07/2000 4.25% 50 000 000 11 806
principal
Refinanciamento 29/06/2000  28/09/2000 4.50% 45000 000 5625
de prazo alargado
30/06/2000  Refinanciamento 28/06/2000  12/07/2000 4.25% 50 000 000 11 806
principal
Refinanciamento 29/06/2000  28/09/2000 4.50% 45000 000 5625

de prazo alargado

03/07/2000  Refinanciamento 28/06/2000  12/07/2000 4.25% 50 000 000 29514
principal
Refinanciamento 29/06/2000  28/09/2000 4.50% 45 000 000 22 500
de prazo alargado
04/07/2000  Refinanciamento 28/06/2000  12/07/2000 4.25% 50 000 000 35417
principal
Refinanciamento 29/06/2000  28/09/2000 4.50% 45000 000 28 125
de prazo alargado
05/07/2000  Refinanciamento 28/06/2000  12/07/2000 4.25% 50 000 000 41 319
principal
Refinanciamento 29/06/2000  28/09/2000 4.50% 45 000 000 33 750
de prazo alargado
Refinanciamento 05/07/2000  19/07/2000 4.25% 10 000 000 0
principal
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Margem Valor de Limite inferior Limite superior Valor de Valor de Data
inicial cobertura da margem da margem mercado cobertura
de variacao de variacao ajustado adicional
2% 51 000 000 50 500 000 51 500 000 51050 728 0 28/06/2000
2% 96 906 021 95 955 962 97 856 080 96911 716 0 29/06/2000
2%
2% 96 917 779 95 967 605 97 867 953 95 811 744.00 -1 106 035 30/06/2000
2%
2% 96 917 779 95 967 605 97 867 953 96 950 950.68 0 30/06/2000
2%
2% 96 953 054 96 002 534 97903 574 97 613 399.05 0 03/07/2000
2%
2% 96 964 813 96 014 177 97 915 448 97 287 850.90 0 04/07/2000
2%
2% 107 176 571 106 125 820 108 227 322 107 891 494.53 0 05/07/2000
2%
2%
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Anexo 2

Glossario

Acordo de reporte: acordo segundo o qual um activo é vendido e simultaneamente o
vendedor fica com o direito e a obrigacio de o recomprar a um precgo especificado numa data
futura ou a pedido. Um acordo deste tipo é semelhante a um empréstimo garantido, excepto
no que se refere a propriedade do titulo que nio é mantida pelo vendedor. O Eurosistema
utiliza nas suas operagdes reversiveis acordos de reporte com prazo fixado.

Actividade de correspondente bancario: acordo segundo o qual uma instituicio de
crédito efectua pagamentos e presta servigos a outra instituicio de crédito. Os pagamentos
através dos correspondentes sio frequentemente efectuados através de contas reciprocas (as
chamadas contas nostro e loro), as quais podem estar associadas a linhas de crédito perma-

nentes. Os servigos respeitantes a actividade dos correspondentes bancarios sio essencial-
mente prestados a nivel internacional.

Activo da Lista |: activo transaccionavel que preenche determinados critérios de elegibili-
dade uniformes para toda a drea do euro, especificados pelo BCE. Entre esses critérios
salienta-se a exigéncia de os activos serem denominados em euro, serem emitidos (ou
garantidos) por entidades estabelecidas em paises do EEE e estarem localizados num banco
central nacional ou numa central de depésito de titulos da drea do euro.

Activo da Lista 2: activo transacciondvel ou n3o transaccionavel cujos critérios de elegibili-
dade, sujeitos a aprovagio do BCE, sdo estabelecidos pelos bancos centrais nacionais.

Area do euro: 4rea que abrange os Estados-membros da UE que tenham adoptado o euro
como sua moeda Unica em conformidade com as disposi¢des do Tratado.

Avaliacdo a precos de mercado (marking to market): o Eurosistema exige que seja mantida
uma determinada margem sobre os activos de garantia utilizados nas operagdes reversiveis de
cedéncia de liquidez. Tal implica que, se avaliado com regularidade, o valor de mercado dos activos
de garantia for inferior a um certo nivel, as contrapartes tém que entregar activos (ou numerario)
adicionais. De igual forma, se o valor de mercado dos activos de garantia, apds a reavaliagio, for
superior ao montante em divida pela contraparte acrescido da margem de variagio, o banco
central devolvera os activos (ou o numerario) em excesso a contraparte.

Banco central nacional (BCN): neste documento refere-se a um banco central de um
Estado-membro da UE que tenha adoptado a moeda tnica em conformidade com o disposto no
Tratado.

Base de incidéncia: soma das rubricas elegiveis do balango (em especial responsabilidades)
que constituem a base para o célculo das reservas minimas de uma instituigao.

Central de depésito de titulos: entidade que guarda e controla valores mobilidrios,
permitindo que as transac¢des de titulos se processem sob a forma escritural. Os titulos
podem ser fisicos e encontrar-se imobilizados na central ou serem desmaterializados (ou seja,
existirem apenas como registo electrénico). Além da custédia, uma central de depésito de
titulos pode ter fungdes de comparagao, compensagao e liquidagio.

Clausula de média (averaging provision): provisio destinada a permitir que as contrapar-
tes cumpram as reservas minimas, tendo por base as respectivas reservas médias durante o
periodo de manutengdo. A clausula de média contribui para a estabilizagdo das taxas de juro do
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mercado monetdrio, dando as instituicdes um incentivo para atenuar os efeitos das flutuagdes
temporarias de liquidez. O regime de reservas minimas do Eurosistema prevé a existéncia da
clausula de média.

Constituicao de depésitos a prazo fixo: instrumento de politica monetdria que pode ser
utilizado pelo Eurosistema para efeitos de fine-tuning, através do qual o Eurosistema oferece
uma remuneragio sobre os depésitos a prazo fixo constituidos pelas contrapartes nos bancos
centrais nacionais para absorver liquidez do mercado.

Conta de custédia: conta de titulos gerida pelo banco central, na qual as instituices de
crédito podem depositar titulos adequados para garantir operagdes do banco central.

Conta de liquidacao: conta de um participante directo no SLBTR nacional no banco central
para efeitos do processamento de pagamentos.

Conta de reserva: conta num banco central nacional na qual sio mantidas as reservas de uma
contraparte. As contas de liquidagdo das contrapartes nos bancos centrais nacionais podem ser
utilizadas como contas de reserva.

Contraparte: parte oposta numa transac¢io financeira (por exemplo, numa transacgdo com
o banco central).

Convencdo sobre contagem de dias: conveng¢io que regula o nimero de dias incluidos no
calculo de juro dos créditos. O Eurosistema aplica, nas suas operagdes de politica monetdria, a
convengao numero efectivo de dias/360.

Cotacdo marginal em pontos de swap: cotagio em pontos de swap a qual se esgota o
montante total a colocar num leildo de swaps cambiais.

Crédito intradiario: crédito concedido e reembolsado durante um periodo inferior a um
dia util. O SEBC concede crédito intradiario (garantido por activos) as contrapartes elegiveis
para fins de acesso aos sistemas de pagamentos.

Cupado fixado a posteriori: cupio sobre instrumentos de taxa varidvel determinado com base
nos valores do indice de referéncia em determinada(s) data(s) durante o periodo de contagem
do cupio.

Cupdo fixado antecipadamente: cupio sobre instrumentos de taxa varidvel determinado
com base nos valores do indice de referéncia em determinada(s) data(s) antes do inicio do
periodo de contagem do cupio.

Data da transaccdo (T): data na qual uma transac¢io (isto &, um acordo sobre uma
transacgdo financeira entre duas contrapartes) é firmada. A data da transacgdo pode coincidir
com a data da liquidagdo da transacgdo (liquidagio no préprio dia) ou preceder a data da

liquidagdo num determinado nimero de dias Uteis (a data da liquidagao é especificada como
T + nimero de dias de diferimento).

Data de avaliacdo: data na qual s3o avaliados os activos subjacentes as operagdes de crédito.

Data de compra: data na qual a venda de activos comprados por um comprador a um
vendedor se torna efectiva.
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Data de inicio: data na qual é liquidado o primeiro segmento de uma operagdo de politica
monetaria. A data de inicio corresponde a data de compra para operagdes efectuadas através
de acordos de reporte e de swaps cambiais.

Data de liquidacdo: data na qual uma transacgdo é liquidada. A liquidagdo pode ocorrer no
mesmo dia da transacgdo (liquidagdo no préprio dia) ou pode ocorrer um ou mais dias apos a
operagio (a data de liquidagdo é especificada como a data da transacgdo (T) + numero de dias
de diferimento).

Data de recompra: data na qual o comprador é obrigado a revender ao vendedor activos
respeitantes a uma operagio feita através de um acordo de reporte.

Data de vencimento: data na qual se vence uma operagdo de politica monetéria. No caso
de um acordo de reporte ou de uma operagdo de swap, a data de vencimento corresponde a
data de recompra.

Deducao fixa: montante fixo que uma instituigdo deduz no calculo das suas reservas minimas
no regime de reservas obrigatérias do Eurosistema.

Deducdao normalizada: percentagem fixa do montante em circulagio de titulos de divida
com prazo até dois anos e de instrumentos do mercado monetario que pode ser deduzida a
base de incidéncia pelos emitentes que nio podem apresentar provas de que esse montante
em circulagio se encontra detido por outras instituicdes sujeitas ao regime de reservas
minimas do Eurosistema, pelo BCE ou por um banco central nacional.

Depositario: agente cuja fungdo principal consiste em registar titulos, quer sob a forma
fisica, quer electrénica e em manter registos da propriedade dos titulos.

Desmaterializacdo: eliminagido de certificados fisicos ou valores titulados que representam
a propriedade de activos financeiros, de tal forma que estes apenas existam sob a forma de
registo contabilistico.

Dia atil de um BCN: qualquer dia no qual o banco central nacional de um determinado
Estado-membro se encontre aberto para realizar operacdes de politica monetaria do Euro-
sistema. Em alguns Estados-membros, as sucursais do banco central nacional podem estar
encerradas nos dias Uteis do BCN, por motivo de feriados locais ou regionais. Em tais casos,
esse banco central nacional é responsavel por informar antecipadamente as contrapartes sobre
os procedimentos a seguir relativamente as operagées que envolvam essas sucursais.

Dia util do Eurosistema: qualquer dia no qual o BCE e pelo menos um banco central
nacional se encontrem abertos para realizarem operagdes de politica monetaria do Euro-
sistema.

Emitente: entidade sujeita a obrigagdo contida em titulo ou em outro instrumento financeiro.

Estado-membro: neste documento refere-se a um Estado-membro da UE que tenha
adoptado a moeda Unica em conformidade com o disposto no Tratado.

Eurosistema: bancos centrais nacionais dos Estados-membros que adoptaram a moeda Unica,
em conformidade com as disposi¢cdes do Tratado e o BCE.

BCE + A politica monetdria Gnica na Terceira Fase * Novembro de 2000



Facilidade permanente: facilidade do banco central a qual as contrapartes tém acesso por
sua propria iniciativa. O Eurosistema disponibiliza duas facilidades permanentes pelo prazo
overnight: a facilidade permanente de cedéncia de liquidez e a facilidade permanente de depésito.

Facilidade permanente de cedéncia de liquidez: facilidade permanente do Eurosistema
que as contrapartes podem utilizar para receberem crédito pelo prazo overnight a uma taxa de
juro fixada antecipadamente.

Facilidade permanente de depédsito: facilidade permanente do Eurosistema que as contra-
partes podem utilizar para efectuarem depdsitos pelo prazo overnight remunerados a uma taxa
de juro fixada antecipadamente.

Fim de dia: periodo de tempo do dia til (apds o encerramento do sistema TARGET) no qual
se procede com caracter definitivo as liquidagdes financeiras processadas através do sistema
TARGET.

Hora do BCE: hora do local onde o BCE se encontra sediado.

Instituicdo de crédito: neste documento refere-se a uma instituicio abrangida pela defi-
nigdo contida no n.°l do artigo 1.° da Directiva 2000/12/CE do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 20 de Margo de 2000, relativa ao acesso a actividade das instituicdes de crédito
e a0 seu exercio ou seja “uma empresa cuja actividade consiste em receber do publico
depésitos ou outros fundos reembolsaveis e em conceder créditos por sua propria conta”.

Instituicio de custédia: instituicdo responsavel pela custédia e gestao de titulos e outros
activos financeiros em nome de terceiros.

Instituicdao Financeira Monetaria (IFM): instituicdo de crédito ou outra instituicdo financei-
ra, cuja actividade consiste em receber do publico depdsitos e/ou substitutos proximos de
depésitos e que, por sua prépria conta (pelo menos em termos econdémicos), concede
crédito e/ou efectua investimentos em valores mobiliarios.

Instrumento de taxa fixa: instrumento financeiro para o qual a taxa de juro do cupdo é
fixada para toda a vida do instrumento.

Instrumento de taxa variavel: instrumento financeiro para o qual a taxa de juro do cupio
¢é periodicamente fixada em relagdo a um indice de referéncia, por forma a reflectir alteragdes
nas taxas de juro de curto ou médio prazo. Os instrumentos de taxa variavel ou tém cupdes
fixados antecibadamente ou cupées fixados a posteriori.

Instrumento de taxa variavel inversa: titulo estruturado, no qual a taxa de juro paga ao
detentor varia na razio inversa das alteragdes numa determinada taxa de juro de referéncia.

Leilao: procedimento através do qual o banco central cede ou absorve liquidez do mercado
com base em propostas apresentadas pelas contrapartes que concorrem entre si. As propostas
mais competitivas sdo satisfeitas com prioridade até se esgotar o montante total de liquidez a
ceder ou a absorver pelo banco central.

Leilao americano: ver leildo de taxa multipla.

Leilao de montante: ver leildo de taxa fixa.
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Leildo de taxa fixa: leildo em que a taxa de juro é antecipadamente fixada pelo banco central
e as contrapartes participantes no leilio apresentam propostas dos montantes que pretendem
transaccionar a taxa de juro que foi fixada.

Leildo de taxa multipla (leildo americano): leildo no qual a taxa de juro de colocagio (ou
preco/pontos de swap) é igual a taxa de juro de cada proposta individual.

Leildo de taxa unica (leilao holandés): leildo no qual a taxa de juro de colocagio (ou
preco/pontos de swap) aplicada a todas as propostas satisfeitas é igual a taxa de juro marginal.

Leildo de taxa variavel: leildo através do qual as contrapartes licitam o montante de liquidez
que desejam transaccionar com o banco central e a taxa de juro das transacgdes.

Leilao holandés: ver leildo de taxa unica.

Leildo normal: leildo utilizado pelo Eurosistema nas suas operacbes de mercado aberto de
caracter regular. Os leildes normais sio efectuados num prazo de 24 horas. Todas as
contrapartes que cumpram os critérios gerais de elegibilidade tém direito a apresentar propos-
tas nos leildes normais.

Leildo rapido: leildo utilizado pelo Eurosistema nas operagdes ocasionais de regularizagio
quando for considerada desejavel uma acgdo rapida sobre a situagio de liquidez no mercado.
Os leildes rapidos sio executados no periodo de uma hora e neles pode participar um
conjunto limitado de contrapartes.

Ligacdao: uma ligagio é constituida por todos os procedimentos e acordos entre dois
sistemas de liquidagdo de titulos (SLT) para a transferéncia de titulos entre esses dois SLT
através de um processo escritural.

Margem de avaliacdo (valuation haircut): medida de controlo de risco aplicada aos
activos de garantia utilizados em operagdes reversiveis, implicando que o banco central calcule
o valor dos activos de garantia como valor de mercado do activo reduzido de uma certa
percentagem (haircut). O Eurosistema aplica margens de avaliacdo que reflectem caracteristicas
de activos especificos, como por exemplo, o prazo residual.

Margem de variacdo (trigger point): nivel pré-estabelecido da garantia do montante dos
fundos cedidos, atingido o qual se desencadeara o procedimento relativo ao valor de cobertura
adicional.

Margem inicial: medida de controlo de risco aplicada a operagdes reversiveis implicando que
o valor da garantia exigida numa transacgio seja igual ao do crédito concedido a contraparte
acrescido do valor da margem inicial. O Eurosistema aplica margens iniciais diferenciadas, de
acordo com o tempo de exposi¢ao ao risco por parte do Eurosistema em relagdo a contra-
parte para uma determinada transacgao.

Modelo de banco central correspondente (MBCC): modelo estabelecido pelo SEBC
com o objectivo de permitir que as contrapartes utilizem activos de garantia numa base
transfronteiras. No MBCC, os bancos centrais nacionais actuam como depositdrios entre si.
Tal implica que cada banco central nacional tenha uma conta de titulos em nome de cada um
dos outros bancos centrais nacionais (e do BCE). O Eurosistema pode aplicar solugbes
especificas para a utilizacdo transfronteiras de activos ndo negociaveis.
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Montante maximo das propostas: limite maximo aceite para o montante proposto por
uma contraparte num leildo. O Eurosistema pode impor limites maximos as propostas a fim de
evitar propostas individuais excessivamente elevadas.

Montante minimo a atribuir: montante minimo a ser atribuido a cada contraparte num
leilio. O Eurosistema pode, nos seus leildes, decidir atribuir um montante minimo a cada
contraparte.

Numero de Identificacdo Internacional dos Titulos (ISIN): cédigo de identificagio
internacional atribuido aos titulos emitidos em mercados financeiros.

Numero efectivo de dias/360: convencdo sobre contagem de dias aplicada no cilculo de
juros sobre um crédito, implicando que os juros sdo calculados em relagio ao numero
efectivo de dias de calendério durante os quais é concedido o crédito, tendo por base um ano
de 360 dias. Esta convengdo de contagem de dias é aplicada nas operagdes de politica
monetaria do Eurosistema.

Obrigacdao de cupdo zero: titulo que paga apenas um fluxo de rendimento durante a sua
vida. Para efeitos deste documento, as obrigacdes de cupio zero incluem titulos emitidos a
desconto e titulos que entregam um sé cupdo na data de vencimento. Uma transacgdo
separada do juro e do capital (strip) é um tipo especial de obrigacdo de cupio zero.

Operacdao de mercado aberto: operagio executada nos mercados financeiros por iniciati-
va do banco central, envolvendo uma das seguintes transacg¢des: |) compra ou venda definitiva
de activos (a vista ou a prazo); 2) compra ou venda de activos através de um acordo de reporte;
3) operagdes activas ou passivas garantidas por activos; 4) emissdo de certificados de divida
do banco central; ou 5) constituicio de depositos.

Operacao de refinanciamento de prazo alargado: operacdo de mercado aberto de carac-
ter regular executada pelo Eurosistema sob a forma de uma operagdo reversivel. As operagdes
de refinanciamento de prazo alargado sio realizadas através de leilées normais com frequéncia
mensal e com o prazo de trés meses.

Operacdo de reporte: operacdo reversivel de cedéncia de liquidez baseada num acordo de
reporte.

Operacao estrutural: operacdo de mercado aberto executada pelo Eurosistema especialmente
para ajustar a posi¢do estrutural da liquidez do sector financeiro face ao Eurosistema.

Operacdo ocasional de regularizacdo (fine-tuning): operacdo de mercado aberto, de
caracter ndo regular, executada pelo Eurosistema especialmente para resolver situagdes de
flutuacdo inesperada de liquidez no mercado.

Operacao principal de refinanciamento: operacdo de mercado aberto de caracter regular
executada pelo Eurosistema sob a forma de operacdo reversivel. As operagdes principais de
refinanciamento sio realizadas através de leiloes normais com uma frequéncia semanal e com o
prazo de duas semanas.

Operacao reversivel: operagdo através da qual o banco central nacional compra ou vende
activos ao abrigo de um acordo de reporte ou realiza operac¢des de crédito garantidas.
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Paises do EEE (Espaco Econémico Europeu): Estados-membros da UE e ainda a Islandia,
o Liechtenstein e a Noruega.

Periodo de manutencido: periodo em relagio ao qual as reservas minimas devem ser
mantidas. O periodo de manutengio de reservas minimas do Eurosistema é de um més, tendo
inicio num dia fixo em cada més (por exemplo, o periodo de manutengdo de reservas minimas
pode ter inicio no dia 24 de cada més e terminar no dia 23 do més seguinte).

Ponto de swap: diferenca entre a taxa de cambio da transac¢ido a prazo e a taxa de cambio
da transacgdo a vista num swap cambial.

Preco de compra: preco ao qual os activos comprados sdo ou serdo vendidos pelo
vendedor ao comprador.

Preco de recompra: preco ao qual o comprador é obrigado a revender activos respeitantes
a uma operagdo efectuada através de um acordo de reporte. O pregco de recompra é igual a
soma do preco de compra mais o diferencial de prego correspondente aos juros do crédito
concedido durante o prazo da operagio.

Procedimento bilateral: procedimento através do qual o banco central tem contactos
directos com apenas uma ou um pequeno nimero de contrapartes sem recorrer a leildes. Os
procedimentos bilaterais incluem operagdes executadas através das bolsas de valores ou de
agentes de mercado.

Racio de reserva: ricio definido pelo banco central para cada categoria de rubricas elegiveis
do balanc¢o, incluidas na base de incidéncia. Os racios sao utilizados para calcular as reservas
minimas.

Racio minimo de colocacdo: limite minimo, expresso em percentagem, do racio das
propostas a satisfazer num leildo a taxa de juro marginal. O Eurosistema pode decidir aplicar um
racio minimo nos seus leildes.

Relacdo estreita: o n.° 26 do artigo 1.° da Directiva 2000/12/CE do Parlamento Europeu e
do Conselho de 20 de Marco de 2000 relativa ao acesso a actividade das instituicdes de
crédito e ao seu exercicio estabelece que uma “relagdo estreita” é “uma relagio em que duas
ou mais pessoas singulares ou colectivas se encontram ligadas através de: a) uma participagao,
ou seja, o facto de deter, directamente ou através de uma relagio de controlo, 20% ou mais
dos direitos de voto ou do capital de uma empresa; ou b) uma relagdo de controlo, ou seja, a
relagio existente entre uma empresa-mae e uma filial, tal como prevista nos n.°s | e 2 do
artigo 1.° da Directiva 83/349/CEE, ou uma relagio da mesma natureza entre uma pessoa
singular ou colectiva e uma empresa; uma empresa filial de uma empresa filial é igualmente
considerada como filial da empresa-mie de que essas empresas dependem. E igualmente
considerada como constituindo uma relagdo estreita entre duas ou mais pessoas singulares ou
colectivas, uma situacdo em que essas pessoas se encontrem ligadas de modo duradouro a
uma mesma pessoa através de uma relagido de controlo.”

Reserva minima: obrigagdo de as instituigdes constituirem reservas minimas no banco cen-
tral. No regime de reservas minimas do Eurosistema as reservas minimas das instituicdes a elas
sujeitas sdo calculadas multiplicando o rdcio da reserva, definido para cada categoria de rubri-
cas da base de incidéncia, pelo montante dessas rubricas constante do balango da institui¢ao.
Além disso, as instituicdes podem efectuar uma deducdo fixa as respectivas reservas minimas.
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Reservas: reservas das contrapartes detidas nas contas de reserva destinadas ao cumprimento
das reservas minimas.

Risco de solvabilidade: risco de perda devido a incumprimento (faléncia) de um emitente
de um activo financeiro ou devido a insolvéncia da contraparte.

Risco do preco das acc¢des: risco de perda devido a oscilagdes nos precos das ac¢des. Nas
suas operacdes de politica monetdria o Eurosistema estd exposto ao risco do preco das
acgdes, na medida em que estas sejam consideradas elegiveis como activos da Lista 2.

Sistema de entrega contra pagamento: mecanismo utilizado num sistema de troca
contra valor que assegura que a transferéncia definitiva de um activo sé é efectuada apds a
transferéncia definitiva de outro(s) activo(s).

Sistema de garantia global: sistema de gestio de garantias dadas aos bancos centrais, no
qual as contrapartes entregam um conjunto de activos para servirem como garantia nas suas
operagdes com o banco central. Ao contririo de um sistema de garantias individuais, num
sistema de garantia global os activos ndo garantem individualmente cada operagio.

Sistema de garantias individuais: sistema destinado a gestio de garantias dadas aos
bancos centrais, através do qual é cedida liquidez contra activos que garantem individualmente
cada operacio.

Sistema de registo escritural: sistema de contabilizagio que permite a transferéncia de
direitos (por exemplo, titulos ou outros activos financeiros) sem o movimento fisico de papel
ou de certificados. Ver também desmaterializacgao.

Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC): refere-se ao Banco Central Europeu
(BCE) e aos bancos centrais nacionais dos Estados-membros da UE. (E de salientar que os bancos
centrais nacionais dos Estados-membros que niao tenham adoptado a moeda Unica, em
conformidade com as disposi¢gdes do Tratado, conservam os seus poderes na drea da politica
monetaria, de acordo com a respectiva legislagdo nacional, ndo se encontrando envolvidos na
execucio da politica monetaria do Eurosistema.)

Sistema TARGET (Transferéncias Automaticas Trans-Europeias de Liquidacoes
pelos Valores Brutos em Tempo Real): sistema de pagamentos composto por um SLBTR
(sistema de liquidagdo por bruto em tempo real) em cada Estado-membro participante na drea
do euro no inicio da Terceira Fase da Unido Econdmica e Monetdria. Os SLBTR nacionais
estdo ligados entre si através do mecanismo de interligagao (Interlinking) por forma a permitir
transferéncias transfronteiras no proprio dia em toda a area do euro. Os SLBTR dos paises da
UE n3o participantes na area do euro podem também estar ligados ao sistema TARGET,
desde que seja utilizado o euro nas operagdes em que participem.

SLBTR (sistema de liquidacdo por bruto em tempo real): sistema de liquidagio no
qual o processamento e a liquidagcio sio efectuados por ordem de chegada (sem compen-
sacdo) em tempo real (em continuo). Ver também sistema TARGET.

Swap cambial: transacgdo simultinea a vista e a prazo de uma moeda contra outra. O
Eurosistema executa operages de politica monetdria de mercado aberto, sob a forma de
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swaps cambiais, nas quais os bancos centrais nacionais (ou o BCE) compram (ou vendem) a vista
(spot) um dado montante de euro contra uma moeda estrangeira e, simultaneamente, vendem
(ou compram) aquele montante em data valor futura fixada (forward).

Taxa de juro marginal: taxa de juro a qual se esgota o montante total a colocar num leildo.

Taxa maxima de proposta: limite maximo da taxa de juro a qual as contrapartes podem
apresentar propostas nos leilées de taxa varidvel. As propostas com taxas superiores a taxa
maxima de proposta anunciada pelo BCE n3o sdo consideradas.

Taxa minima de proposta: limite minimo da taxa de juro a qual as contrapartes podem
apresentar propostas nos leilées de taxa variavel. As propostas com taxas inferiores a taxa
minima de proposta anunciada pelo BCE nio si3o consideradas.

Transaccao definitiva: transacgdo na qual o banco central compra ou vende activos no
mercado a titulo definitivo (a vista ou a prazo).

Transaccdo separada do juro e do capital (strip): obrigacdo de cupdo zero criada para
transaccionar separadamente o fluxo de rendimentos de um titulo do respectivo capital.

Transferéncia definitiva: transferéncia irrevogavel e incondicional que concretiza o cumpri-
mento da obrigacdo de efectuar a transferéncia.

Tratado: Tratado que institui a Comunidade Europeia (ou Tratado da CE). Compreende o
Tratado da CEE original (Tratados de Roma) modificado.

Valor de cobertura adicional (margin call): procedimento relacionado com a aplicagao
de margens de variagdo, implicando que, se o valor dos activos subjacentes, da forma como
habitualmente se procede a sua avaliagdo, for inferior a um determinado nivel, os bancos
centrais podem exigir as contrapartes a entrega de activos (ou numerario) adicionais. De igual
forma, se o valor dos activos subjacentes, apds a respectiva reavaliagido, for superior ao
montante devido pelas contrapartes acrescido da margem de variagdo, o banco central
devolve a contraparte os activos (ou numerario) em excesso.
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Anexo 3

Seleccao de contrapartes para operacoes de intervengcao cambial e
swaps cambiais para efeitos de politica monetaria

A seleccio de contrapartes para operagdes
de intervengdo cambial e swaps cambiais para
efeitos de politica monetaria sera feita com
base numa abordagem uniforme, independen-
temente do enquadramento operacional
escolhido para a execucio das operagdes
cambiais do Eurosistema. Uma tal politica nio
implicara um grande afastamento relativa-
mente aos padrdes de mercado existentes,
uma vez que derivard da harmonizagio das
melhores praticas actualmente adoptadas pelos
bancos centrais nacionais. A seleccio de
contrapartes para operagdes de intervencio
cambial do Eurosistema basear-se-a, em pri-
meiro lugar, em dois conjuntos de critérios.

O primeiro conjunto de critérios inspira-se
no principio da prudéncia. Um primeiro
critério prudencial é o da confianca de que a
instituicado é merecedora, confianga que sera
avaliada através de uma combinagio de dife-
rentes métodos (por exemplo, recorrendo a
notacdes de crédito (ratings) disponibilizadas
por agéncias e analises internas relativamente
ao capital e a outros racios de negbcios); um
segundo critério estabelece que o Eurosiste-
ma deverd exigir que todas as potenciais
contrapartes em interven¢des cambiais este-
jam sujeitas a supervisdo efectuada por um
supervisor de reconhecida competéncia; e um
terceiro critério prevé que todas as contra-
partes em intervengdes cambiais do Euro-
sistema deverao preencher elevados padrdes
éticos e de boa reputagio.

Desde que sejam cumpridas as exigéncias
prudenciais minimas, sera aplicavel um segundo
conjunto de critérios inspirado em conside-
ragdes de eficiéncia. Um primeiro critério de
eficiéncia estd relacionado com o comporta-
mento concorrencial dos pregos e com a
capacidade da contraparte para realizar opera-
¢bes de elevado montante, mesmo em
condi¢cdes de turbuléncia nos mercados. Outros
critérios de eficiéncia incluem a qualidade e a
cobertura da informagio fornecida pelas
contrapartes.

O conjunto de potenciais contrapartes em
intervengdes cambiais serd suficientemente
amplo e diversificado para assegurar a neces-
saria flexibilidade na execu¢io de operagdes
de intervencdo, devendo permitir ao Euro-
sistema escolher entre diferentes canais de
intervengdo. De modo a poder intervir de
forma eficiente em diferentes areas geografi-
cas e zonas horarias, o Eurosistema podera
recorrer a contrapartes em qualquer centro
financeiro internacional. Porém, na pratica, é
provavel que uma percentagem significativa
das contrapartes se localize na area do euro.
Relativamente aos swaps cambiais realizados
para efeitos de politica monetaria, apenas
serdo utilizadas as contrapartes localizadas
na area do euro.

Os bancos centrais nacionais poderio aplicar
sistemas baseados em limites com o objectivo
de controlar riscos de crédito face a
contrapartes individuais envolvidas em swaps
cambiais realizados para efeitos de politica
monetaria.
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Anexo 4

Quadro de reporte das estatisticas monetarias e bancarias do Banco

Central Europeu'

I Introducio

O Regulamento do Conselho (CE) n.° 2533/98
de 23 de Novembro de 1998 relativo a
compilacio de informagio estatistica pelo
Banco Central Europeu define as pessoas sin-
gulares e colectivas que estdo sujeitas a obri-
gacdo de prestar informagdes (designadas por
populagdo inquirida de referéncia), o regime
de confidencialidade e as disposi¢des adequa-
das para a respectiva aplicagio, em conformi-
dade com o disposto no artigo 5.° 4 dos
Estatutos do Sistema Europeu de Bancos
Centrais e do Banco Central Europeu
(os “Estatutos”). Para além disso, habilita o
Banco Central Europeu (BCE) a usar os seus
poderes regulamentares para:

2 Consideracdes gerais

O objectivo do Regulamento (CE) n.° 2819/98
do Banco Central Europeu de | de Dezembro
de 1998 relativo ao balango consolidado do
sector das instituicdes financeiras monetarias
(BCE/1998/16) consiste em permitir que o BCE
e, em conformidade com o disposto no artigo
5.° 2 dos Estatutos, os BCN — que executam, na
medida do possivel, essa tarefa — recolham as
informagdes estatisticas necessarias ao cumpri-
mento das atribuicdes cometidas ao Sistema
Europeu de Bancos Centrais (SEBC) e, em
especial, que o BCE defina e execute a politica
monetdria da Comunidade, de acordo com o
disposto no primeiro travessio do n.° 2 do
artigo 105.° do Tratado que institui a Comuni-
dade Europeia (o “Tratado”). A informacio
estatistica compilada nos termos do Regula-
mento n.° BCE/1998/16 do Banco Central
Europeu é utilizada na preparagdo do balango
consolidado do sector das IFM, cujo principal
objectivo é o de dotar o BCE de um quadro
estatistico exaustivo da evolugao monetéria, que
abranja os activos e responsabilidades finan-
ceiras agregadas das IFM localizadas nos
Estados-membros participantes, as quais sio
consideradas como um territério econémico
Unico.

* definir a populagio efectivamente inquirida;

® definir as exigéncias de informagio estatis-
tica do BCE, impondo-as a populagio efec-
tivamente inquirida dos Estados-membros
participantes;

* especificar as condi¢gdes segundo as quais
o BCE e os bancos centrais nacionais
(BCN) podem exercer o direito de verifi-
cagio e recolha coerciva de informacgio
estatistica.

Para fins estatisticos, as exigéncias de infor-
macido estatistica do BCE, no contexto do
balanco consolidado do sector das IFM,
baseiam-se em trés consideragdes principais.

Primeiro, o BCE tem que receber informagio
estatistica comparavel, fiavel e actualizada,
recolhida em termos e condi¢des comparaveis
em toda a drea do euro. Embora os dados
sejam recolhidos de forma descentralizada
pelos BCN em conformidade com o disposto
nos artigos 5.° | e 5.° 2 dos Estatutos e,
quando necessario, em conjugagio com ou-
tras exigéncias estatisticas para fins comuni-
tarios ou nacionais, é exigido um grau sufici-
ente de harmonizagdo e cumprimento dos
padrées minimos de informagdo estatistica,
face a necessidade de estabelecer uma base
estatistica fiavel para a definigdo e condugio
da politica monetaria Unica.

I O contetido deste anexo tem apenas fins informativos. Os actos
juridicos que regulam o reporte das estatisticas monetdrias e
bancarias sdo o Regulamento do Conselho (CE) n.° 2533/98 de
23 de Novembro de 1998 relativo a compilagdo de informagdo
estatistica pelo Banco Central Europeu e o Regulamento (CE)
n.° 2819/98 do Banco Central Europeu de | de Dezembro de
1998 relativo ao balango consolidado do sector das instituicoes
financeiras monetdrias (BCE/1998/16).
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Segundo, as obrigagdes de prestagio de
informacdo  definidas no  Regulamento
n.° BCE/1998/16 do Banco Central Europeu,
devem observar os principios de transparén-
cia e certeza juridica, uma vez que o Regula-
mento n.° BCE/1998/16 do Banco Central
Europeu ¢é obrigatério em todos os seus ele-
mentos e directamente aplicivel em toda a
area do euro. Este Regulamento imp&e obri-
gacdes directamente as pessoas singulares e
colectivas, as quais o BCE pode aplicar san-
¢bes sempre que as obrigagdes de informa-
¢do estatistica ndo sejam cumpridas (ver arti-
go 7.° do Regulamento do Conselho (CE)
n.° 2533/98). Por conseguinte, as obrigacdes
de prestagio de informagdo estatistica
encontram-se claramente definidas e os cri-
térios seguidos pelo BCE na verificagio e
recolha coerciva de informagio estatistica
observam principios identificaveis.

Terceiro, o BCE deve reduzir ao minimo o
esfor¢o de informagio (ver alinea (a) do arti-
go 3.° do Regulamento do Conselho (CE)

n.° 2533/98). Por conseguinte, a informagio
estatistica recolhida pelos BCN ao abrigo do
Regulamento n.° BCE/1998/16 é também
utilizada para calcular a base de incidéncia
das reservas, nos termos do Regulamento
n.° 2818/98 do Banco Central Europeu de
| de Dezembro de 1998, relativo a aplicagio
de reservas minimas (BCE/1998/15).

Os artigos do Regulamento n.° BCE/1998/16
do Banco Central Europeu definem apenas,
em termos gerais, a populagdo efectivamente
inquirida, as respectivas obriga¢cdes de pres-
tacdo de informagio e os principios de acor-
do com os quais o BCE e os BCN normal-
mente exercem o seu direito de verificagdo e
recolha coerciva de informacio estatistica.
Os pormenores sobre a informagdo estatisti-
ca a prestar em cumprimento das exigéncias
de prestagio de informagdo estatistica do
BCE e os padrdes minimos a observar estdo
especificados nos Anexos | a IV do Regula-
mento n.° BCE/1998/16 do Banco Central
Europeu.

3 Populacdo efectivamente inquirida; Lista de IFM para fins

estatisticos

As Instituicdes Financeiras Monetarias (IFM)
incluem as instituicdes de crédito residentes,
tal como definidas pelo direito comunitario,
e todas as restantes instituicdes financeiras
residentes cuja actividade consista em rece-
ber depdsitos e/ou substitutos préoximos de
depositos de entidades que n3o sejam IFM,
bem como em conceder créditos e/ou reali-
zar investimentos em valores mobilidrios por
conta propria (pelo menos em termos eco-
némicos). O BCE estabelece e mantém uma
lista de instituicdes de acordo com esta defi-
nicio e com os principios de classificagiao
especificados no Anexo | do Regulamento
n.° BCE/1998/16 do Banco Central Europeu.

A competéncia quanto ao estabelecimento e
manutengdo da lista de IFM para fins estatisti-
cos pertence a Comissdo Executiva do BCE.
A populacio de IFM residente nos paises da
area do euro constitui a populacio efectiva-
mente inquirida.

Os BCN podem conceder derrogagdes a IFM
de pequena dimensdo, desde que as IFM que
contribuem para o balanco consolidado
mensal representem, no minimo, 95% do total
do balango das IFM de cada Estado-membro
participante. As derrogagdes permitem aos
BCN aplicar o método de retirar as que tém
menor dimensio (“method of cutting off the tail ).

4 Obrigacoes de prestacdao de informacao estatistica

Para efeitos da elaboragio do balan¢o conso-
lidado, a populagio residente efectivamente
inquirida tem a obrigacdo de prestar mensal-

mente a informagdo estatistica relativa ao
respectivo balango. Outras informagdes
sdo prestadas trimestralmente. A informacgéo
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estatistica a prestar estd especificada no
Anexo | do Regulamento n.° BCE/1998/16
do Banco Central Europeu.

Os dados estatisticos necessarios sdo reco-
Ihidos pelos BCN, que devem definir os pro-
cedimentos de informagido a serem seguidos.
O Regulamento n.° BCE/1998/16 do Banco
Central Europeu niao impede os BCN de re-
colherem, junto da populagio efectivamente
inquirida, a informagio estatistica necessaria
para satisfazer as exigéncias estatisticas do
BCE, como parte de um sistema de informa-
¢do estatistica mais amplo estabelecido pelos
BCN sob a sua propria responsabilidade e de
acordo com a legislagdo comunitaria ou naci-
onal, ou com as praticas estabelecidas, que
possa servir outros objectivos estatisticos,
embora sem prejuizo do cumprimento das
exigéncias estatisticas estabelecidas no Regu-
lamento n.° BCE/1998/16 do Banco Central
Europeu. Em casos especificos, o BCE pode

confiar na informagio estatistica coligida para
esse efeito, a fim de satisfazer as suas neces-
sidades de informacio.

Em consequéncia da concessio de uma
derrogagdo por um BCN, tal como estd definido
acima, as IFM as quais a referida derrogagio
se aplique ficam sujeitas as obrigacdes de
informagio reduzida (implicando, nomeada-
mente, apenas a prestacio de informagio
trimestralmente), as quais sdo obrigatérias
no contexto das reservas minimas e estio
especificadas no Anexo Il do Regulamento
n.° BCE/1998/16 do Banco Central Europeu.
As exigéncias de informagdo as IFM de
pequena dimensiao que nio sejam instituicdes
de crédito, sdo definidas no Anexo lll do
Regulamento n.° BCE/1998/16 do Banco
Central Europeu. Contudo, as IFM as quais
foi concedida derrogacdo, podem optar pelo
cumprimento das obrigacdes de prestagio de
informagio completas.

5 Utilizacao de informacao estatistica de acordo com o disposto
no Regulamento do BCE sobre reservas minimas

A fim de reduzir ao minimo o esforco de
prestagio de informagio e evitar qualquer
duplicagdo na recolha de informagédo estatis-
tica, as informagdes estatisticas relativas ao
balango prestadas pelas IFM ao abrigo do
Regulamento n.° BCE/1998/16 do Banco
Central Europeu, sio também utilizadas para
calcular a base de incidéncia das reservas
minimas, nos termos do Regulamento
n.° BCE/1998/15 do Banco Central Europeu.

Na verdade, para fins estatisticos, os agentes
inquiridos devem prestar informagées ao
respectivo BCN, de acordo com o estabele-
cido no Quadro | abaixo e que estd incluido
no Anexo | do Regulamento n.° BCE/1998/16
do Banco Central Europeu. No Quadro I, as

células identificadas com “*” sio usadas pelas
instituices que enviam informagdes para cal-
cular a base de incidéncia das reservas mini-
mas (ver Caixa |l, no Capitulo 7 da actual
“Documentagio geral”).

Para que seja efectuado um calculo correcto
da base de incidéncia a qual é aplicado um
racio positivo, é necessaria uma desagrega-
¢ao detalhada dos depésitos a prazo superior
a dois anos, dos depdsitos reembolsaveis com
pré-aviso superior a dois anos e dos acordos
de recompra das instituicdes de crédito face
a (“nacionais” e “outros EMUM”) “IFM”, “Ins-
tituicdes de crédito sujeitas a reservas mini-
mas, BCE e BCN” e sectores da administra-
¢do central e em relagio ao Resto do Mundo.
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Informacao a prestar mensalmente

A. Nacionais B. Outros EMUM C. Resto] D. Nao
IFM (5) SNM IFM (5) SNM do| atribuido
das quais|Adm. publicas Outros das quais|Adm. publicas Outros Mundo|
IC Adm. QOutras  |residen- IC Adm. QOutras  [residen-
sujeitas afcentral |adm. tes sujeitas afcentral |adm. tes
res. min. puiblicas res. min. puiblicas
BCEe BCEe
BCN BCN
(@ (b) © (d) (©) ® (g) (h) (i) ) (k) ()
PASSIVOS
8 Circulacdo monetaria m - 1 - — - 1
9 Depdsitos (todas as moedas) - m m -
9¢ Euro - -
9.1e Depdésitos a ordem I_I_
9.2¢ Depésitos a prazo - - - -
até 1 ano
entre 1 e 2 anos i - i i
superior a 2 anos (1) * * * M N * * * M M *
9.3¢ Reembolsiveis com pré-aviso
até 3 meses (2) M N M i
superior a 3 meses - - - -
dos quais: superior a 2 anos (6) * * * * * * * * * *
9.4e Acordos de recompra * * * * * * * * * *
9x Moedas fora do espaco UM
9.1x Depésitos a ordem
9.2x Depositos a prazo
até 1 ano M N i M
entre 1 e 2 anos * - * *
superior a 2 anos (1) * * * * * * * * * * *
9.3x Reembolsaveis com pré-aviso
até 3 meses (2) * * * *
superior a 3 meses * * * *
dos quais: superior a 2 anos (6) |* * * * * * * * * * *
94x Acordos de recompra * * * * * * * * * * *

10 Acgdes/unidades de p. em fundos do mercado monetario
11 Titulos de divida emitidos
11le  Euro
com prazo até 1 ano
com prazo entre 1 e 2 anos
com prazo superior a 2 anos
11x  Moedas fora do espaco UM
com prazo até 1 ano
com prazo entre 1 e 2 anos
com prazo superior a 2 anos
12 Titulos do mercado monetirio (3)
Euro
Moedas fora do espaco UM
13 Capital e reservas
14 Outras responsabilidades

ACTIVOS

1 Numeririo (todas as moedas)

le dos quais euro
2 Empréstimos I:l

2e dos quais euro

3 Titulos excepto accdes

3e Euro |

com prazo até 1 ano

com prazo superior a | ano e
até 2 anos

com prazo superior a 2 anos

3x Moedas fora da drea UM I

com prazo até 1 ano
com prazo superior a 1 ano e
até 2 anos
com prazo superior a 2 anos
4 Titulos do mercado monetario (4)
Euro
Moedas fora do espago UM
5 Accoes e outros titulos
6 Activo imobilizado
7 Outros activos

1) Incluindo depdsitos geridos administrativamente.

2)  Incluindo depdsitos de poupanga a vista ndo transferiveis.

3)  Definidos como titulos do mercado monetdrio emitidos pelas IFM.

4) Definidos como detentores de titulos do mercado monetdrio emitidos pelas IFM. Aqui, titulos do mercado monetdrio inclui ac¢oes/unidades de
participagdo emitidas pelos fundos do mercado monetdrio. Detengdes de instrumentos negocidveis que podem ter as mesmas caracteristicas de titulos
do mercado monetdrio mas que sdo emitidos pelo SNM devem ser referidos como “titulos excepto acgoes”.

5) As institui¢oes de crédito podem reportar as posicoes respeitantes as “IFM distintas das IC sujeitas a reservas minimas, do BCE e dos BCN” em vez de
“IFM” e “IC sujeitas a reservas minimas, BCE e BCN”, desde que tal ndo implique perda de detalhe e as rubricas a negrito ndo sejam afectadas.

6) O reporte desta informagdo é voluntdrio até indicagcdo em contrdrio.
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Para além disso, dependendo dos sistemas de
recolha nacionais e sem prejuizo do cumpri-
mento integral das definicbes e dos princi-
pios de classificagio dos balangos das IFM esta-
belecidos no Regulamento n.° BCE/1998/16
do Banco Central Europeu, as institui¢cbes de
crédito sujeitas ao sistema de reservas

minimas podem decidir fornecer os dados
necessarios ao célculo da base de incidéncia,
excepto no que respeita aos instrumentos
negociaveis, de acordo com o quadro abaixo,
desde que as rubricas a negrito do quadro
anterior nio sejam afectadas.

Base de incidéncia (excluindo instrumentos negociaveis),
calculada como a soma das colunas seguintes no Quadro 1:

(@)-(b)+(c)+(d)+(e)+(D)-(2)+h)+()+()+(k)

PASSIVOS
(euro e moedas fora do espaco UM, agrupadas)

DEPOSITOS - TOTAL
9.1e + 9.1x
9.2e + 9.2x
9.3e + 9.3x
9.4e + 9.4x

dos quais:
9.2e + 9.2x a prazo
superior a dois anos

dos quais:
9.3e + 9.3x reembolsaveis com pré-aviso

Reporte voluntdrio de informacao

superior a dois anos

dos quais:
9.4e + 9.4x acordos de recompra

O Anexo |l do Regulamento n.° BCE/1998/16
do Banco Central Europeu contém disposi-
¢Oes especificas e transitdérias e disposi¢oes
relativas a fusdes que envolvam instituicSes
de crédito, no que respeita a aplicagdo do
sistema de reservas minimas.

O Anexo |l do Regulamento n.° BCE/1998/16
do Banco Central Europeu inclui, nomeada-
mente, um regime de prestagido de informa-
¢do para instituicdes de crédito de pequena
dimensio. Estas instituicdes de crédito tém
que comunicar, no minimo, os dados trimes-
trais necessarios ao calculo da base de inci-
déncia nos termos do Quadro |A abaixo.
Estas instituicdes asseguram que a informa-
¢do prestada nos termos do Quadro IA ¢é
inteiramente compativel com as correspon-
dentes definicdes e classificagdes que figuram
no Quadro |. A base de incidéncia das reservas

minimas das instituicdes de crédito de pe-
quena dimensdo para trés periodos (de um
més) de manutenc¢io de reservas é calculada
com base nos dados de fim de trimestre
recolhidos pelos BCN, no prazo de 28 dias
Uteis a contar do fim do trimestre a que
respeitam.

O Anexo Il do Regulamento n.° BCE/1998/16
do Banco Central Europeu inclui igualmente
disposi¢cdes sobre prestagio de informagio
numa base consolidada. Apés autorizagdo do
Banco Central Europeu (BCE), as institui¢cdes
de crédito sujeitas a reservas minimas podem
efectuar a prestacio de informagio estatis-
tica consolidada relativamente a um grupo de
instituicdes de crédito sujeitas a reservas
minimas, dentro do mesmo territério nacional,
desde que todas as instituicdes envolvidas
tenham renunciado ao beneficio de qualquer

BCE + A politica monetdria Unica na Terceira Fase * Novembro de 2000



Quadro Ia

Dados exigidos as IC de pequena dimensao, a fornecer trimestralmente para efeitos

do sistema de reservas minimas

Base de incidéncia das reservas minimas calculada
como a soma das seguintes colunas do Quadro 1:

(@)-(b)+()+(d)+e)+D)-(@)+I)+(D+()+(k)

RESPONSABILIDADES POR DEPOSITOS
(euro e moedas fora do espaco UM, agrupadas)

9 TOTAL DE DEPOSITOS
9.1e + 9.1x
9.2e + 9.2x
9.3¢ + 9.3x
9.4e + 9.4x

dos quais:
9.2e + 9.2x a prazo
superior a dois anos

dos quais:
9.3e + 9.3x reembolsaveis com pré-aviso
superior a dois anos

dos quais:
9.4e + 9.4x acordos de recompra

Reporte voluntdrio de informagdo

Montantes emitidos, coluna (I) no Quadro 1

INSTRUMENTOS NEGOCIAVEIS
(euro e moedas fora do espaco UM, agrupadas)

11 TITULOS DE DIVIDA EMITIDOS
11e + 11x com prazo de vencimento acordado
até dois anos

11 TITULOS DE DIVIDA EMITIDOS
11e + 11x com prazo de vencimento acordado

superior dois anos

12 TITULOS DO MERCADO MONETARIO

dedugio fixa as reservas minimas. O benefi-
cio de dedugio fixa mantém-se, no entanto,
para o conjunto do grupo. Todas as institui-
¢des envolvidas sdo incluidas separadamente
na lista de Instituicbes Financeiras Monetarias
(IFM) do BCE.

O Anexo Il do Regulamento n.° BCE/1998/16
do Banco Central Europeu também inclui
disposi¢cSes a aplicar em caso de fusio envol-
vendo instituicdes de crédito. Neste anexo, os

termos “fusdo”, “instituicdes incorporadas”, e
“instituicdo incorporante” sdo entendidos na
acepgdo que lhes é conferida pelo Regulamento
n.° BCE/1998/15 do Banco Central Europeu.
Relativamente ao periodo de manutencio em
que uma fusdo se torne efectiva, as reservas
minimas da instituicdo incorporante serdo
calculadas, e deve a respectiva obrigagdo ser
cumprida, de acordo com o artigo 13.° do
Regulamento n.° BCE/1998/15 do Banco
Central Europeu. Relativamente aos periodos

BCE + A politica monetdria tnica na Terceira Fase * Novembro de 2000

93



94

de manutengdo subsequentes, as reservas mini-
mas da instituicdo incorporante serdo calculadas
a partir da base de incidéncia das reservas mini-
mas e da informagio estatistica reportadas de
acordo com as regras especificas estabelecidas
(ver quadro no Apéndice ao Anexo Il do Regula-
mento n.° BCE/1998/16 do Banco Central Euro-
peu), se aplicavel ao caso. De contrario, aplicam-
se as regras normais previstas no artigo 3.° do
Regulamento n.° BCE/1998/15 do Banco Central
Europeu para a prestagio de informagio estatis-
tica e para o cdlculo das reservas minimas.

Além disso, o BCN competente pode autori-
zar a instituigdo incorporante a cumprir a sua
obrigacdo de prestagio de informagio esta-
tistica mediante procedimentos temporarios.

Esta derroga¢do aos procedimentos normais
de prestacgdo de informagio deve ser limitada

ao menor tempo possivel nio devendo, em
qualquer caso, exceder um prazo de seis
meses apods a fusio se tornar efectiva. Esta
derrogacido ndo isenta a institui¢io incorpo-
rante do cumprimento da sua obrigagio de
prestacio de informagio, em conformidade
com o Regulamento n.° BCE/1998/16, do
Banco Central Europeu nem da sua obriga-
¢do de assumir as obrigacdes de prestacio
de informacdo das instituicdes incorporadas,
em conformidade.

A instituigdo incorporante deverd informar o
BCN competente, uma vez tornada publica a
intencdo de proceder a fusido, e em devido
tempo antes da efectivagdo da fusdo, dos
procedimentos que prevé para dar cumpri-
mento a obrigagdo de prestagio de informa-
¢do estatistica relativamente ao calculo das
reservas minimas.

6 Verificacao e recolha obrigatoéria

O proprio BCE e os BCN sdo normalmente
responsaveis pela verificagdo e compilagdo
coerciva da informacio estatistica, sempre
que n3o sejam cumpridos os padrdes mini-
mos para a transmissdo, exactiddo, cumpri-

mento dos conceitos e revisdes. Esses
padrdes minimos estio estabelecidos no
Anexo IV do Regulamento n.° BCE/1998/16
do Banco Central Europeu.

7 Estados-membros nao participantes

Dado que um regulamento elaborado ao abrigo
do disposto no artigo 34.°| dos Estatutos nio
confere quaisquer direitos nem impde quais-
quer obrigacbes aos Estados-membros que
beneficiam de uma derrogacio (artigo 43.°1 dos
Estatutos) e a Dinamarca (artigo 2.° do Proto-
colo relativo a certas disposi¢des relacionadas
com a Dinamarca) e nio se aplica ao Reino
Unido (artigo 8.° do Protocolo relativo a certas
disposi¢des relacionadas com o Reino Unido da
Gri-Bretanha e Irlanda do Norte), o Regula-
mento n.° BCE/1998/16 do Banco Central
Europeu ¢é apenas aplicivel aos Estados-
-membros participantes.

No entanto, o artigo 5.° dos Estatutos, relativo
a competéncia do BCE e dos BCN no dominio
das estatisticas, e o Regulamento do Conselho

(CE) n.° 2533/98 sdo aplicaveis em todos os
Estados-membros. Isto também implica que da-
quele artigo 5.° em conjunto com artigo 10.°
(ex-artigo 5.°) do Tratado, decorre a obrigagdo
de os Estados-membros nio participantes
elaborarem e executarem, a nivel nacional,
todas as medidas que considerem adequadas a
recolha da informagdo estatistica necessaria ao
cumprimento das necessidades do BCE e a
preparagdo adequada no dominio da estatistica,
para se tornarem Estados-membros participan-
tes. Esta obrigacdo encontra-se explicita no
artigo 4.° e no considerando n.° 17 do Regula-
mento do Conselho (CE) n.° 2533/98. Por
razdes de transparéncia, esta obrigagio especial
é relembrada nos considerandos do Regulamen-
to n.° BCE/1998/16 do Banco Central Europeu.
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Anexo 5

Paginas do Eurosistema na Internet

Banco central Pagina na Internet
Banco Central Europeu www.ecb.int
Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique www.bnb.be
Deutsche Bundesbank www.bundesbank.de
Bank of Greece' www.bankofgreece.gr
Banco de Espana www.bde.es

Banque de France www.banque-france.fr
Central Bank of Ireland www.centralbank.ie
Banca d’ltalia www.bancaditalia.it
Banque centrale du Luxembourg www.bcl.lu

De Nederlandsche Bank www.dnb.nl
Oesterreichische Nationalbank www.oenb.co.at
Banco de Portugal www.bportugal.pt
Suomen Pankki www.bof fi

I A partir de | de Janeiro de 2001.
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Anexo 6

Procedimentos e san¢des a aplicar em caso de incumprimento de

obrigacoes pelas contrapartes
I Sanc¢des pecuniarias

Em caso de incumprimento por uma contra-
parte das regras respeitantes as operagdes
efectuadas através de leildes' ou de procedi-
mentos bilaterais?, a utiliza¢io de activos sub-
jacentes as operac¢des de politica monetdria’
ou de procedimentos de fim de dia e condi-
¢oes de acesso a facilidade permanente de
cedéncia de liquidez*, o Eurosistema aplicara
as seguintes san¢des pecunidrias:

(i) Em caso de incumprimento das regras
respeitantes quer a operagdes efectuadas
através de leildes ou de procedimentos
bilaterais quer a utilizagdo de activos de
garantia, sera aplicada uma sanc¢io pecu-
niaria a primeira e a segunda infrac¢io
que ocorram num periodo de |2 meses.
As sang¢des pecunidrias que podem ser
aplicadas serdo calculadas a taxa da facili-
dade permanente de cedéncia de liquidez
acrescida de 2.5 pontos percentuais.

®* Em caso de incumprimento das
regras respeitantes a operagdes
efectuadas através de leildes ou de
procedimentos bilaterais as sangdes
pecuniarias serio calculadas com base
no montante dos activos ou dos
fundos que a contraparte nio pode
liquidar, multiplicado pelo coeficien-
te 7/360;

®* Em caso de incumprimento das
regras respeitantes a utilizagdo de
activos, as sangdes pecunidrias serdao
calculadas com base no montante de
activos nido elegiveis (l) entregues
pela contraparte a um banco central

nacional ou ao BCE ou (2) nio
retirados pela contraparte apés um
periodo de graca de 20 dias Uteis
depois do facto que deu origem a
inelegibilidade, multiplicado pelo
coeficiente 1/360.

(i) A primeira vez que as regras respeitantes
aos procedimentos de fim de dia e ao
acesso a facilidade permanente de cedén-
cia de liquidez nao forem cumpridas, sera
calculada a taxa de 5 pontos percentuais
a sang¢io pecunidria que pode ser apli-
cada. No caso de infrac¢des repetidas,
aquela taxa sera acrescida de 2.5 pontos
percentuais cada vez que ocorra uma
infraccdo num periodo de |2 meses, cal-
culada com base no montante do acesso
ndo autorizado a facilidade permanente
de cedéncia de liquidez®.

| Estas sang6es sdo aplicadas caso uma contraparte ndo consiga
transferir um montante suficiente de activos subjacentes ds
operagdes de politica monetdria para liquidar o montante de
liquidez que lhe tenha sido atribuido numa operagdo de cedén-
cia de liquidez, ou caso ndo consiga entregar um montante
suficiente de fundos para liquidar o montante que lhe tenha sido
atribuido numa operagdo de absorgdo de liquidez.

2 Estas sangdes sdo aplicadas caso uma contraparte ndo consiga
entregar um montante suficiente de activos ou de fundos para
liquidar o montante contratado em operacées efectuadas atra-
vés de procedimentos bilaterais.

3 Estas sangdes sdo aplicadas caso uma contraparte utilize
activos que ndo sdo, ou deixaram de ser, elegiveis para garantir
um crédito por liquidar.

4  Esta sangdo aplica-se se a contraparte apresentar um saldo
negativo no final do dia na sua conta de liquidacdo e ndo
satisfizer as condi¢oes de acesso a facilidade permanente de
cedéncia de liquidez.

5 As sangbes pecunidrias por incumprimento das regras relativas
a utilizagdo de activos considerados elegiveis apenas para fins
de crédito intradidrio s6 se encontram previstas no quadro legal
do TARGET. Estes casos de incumprimento ndo se encontram
cobertos pela presente Orientagdo.
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2 Sancgdes ndao pecuniarias

O Eurosistema suspendera uma contraparte
por incumprimento das regras respeitantes a
operagdes efectuadas através de leildes ou
de procedimentos bilaterais e das regras
respeitantes a activos de garantia, de acordo
com o abaixo estabelecido:

a. Suspensdo apds o ndo cumprimento das
regras respeitantes a operagoes efectuadas
através de leildes ou de procedimentos
bilaterais

Caso sejam cometidas trés ou mais infrac-
¢bes do mesmo tipo durante um periodo de
I2 meses, o Eurosistema suspenderd as
contrapartes de subsequente(s) operagio(des)
de mercado aberto, do mesmo tipo e execu-
tadas através dos mesmos procedimentos,
suspensdo a iniciar em data a determinar,
além de lhes aplicar uma sangdo pecuniaria,
calculada de acordo com as regras descritas
na Secgdo |. A suspensido sera aplicada de
acordo com o seguinte critério:

(i) se o montante n3ao entregue de activos
ou de fundos for inferior a 40% do total
dos activos ou dos fundos a entregar sera
aplicada uma suspensao de um més;

(ii) se o montante nao entregue de activos
ou de fundos tiver um valor superior a
40% e até 80% do total dos activos ou
dos fundos a entregar sera aplicada uma
suspensdo de dois meses;

(iii) se o montante nio entregue de activos
ou de fundos tiver um valor superior a
80% e até 100% do total dos activos ou
dos fundos a entregar sera aplicada uma
suspensdo de trés meses;

Estas sanc¢des pecunidrias e medidas de

suspensio aplicar-se-do igualmente,

prejuizo do disposto na subsecgdo c. abaixo,

a qualquer outra repeticio da infracgdo

durante cada periodo de 12 meses.

sem

b.  Suspensdo por incumprimento das regras
respeitantes a activos de garantia

Caso sejam cometidas trés ou mais infrac-
¢ées num periodo de |2 meses, o Euro-
sistema suspenderd a contraparte da opera-
¢io de mercado aberto seguinte, para além
de |he aplicar uma san¢do pecuniaria, calcula-
da de acordo com o estipulado na Secgio |
acima.

Estas san¢des pecunidrias e medidas de
suspensdo aplicar-se-do igualmente,
prejuizo do disposto na subsecgdo c. abaixo,
a qualquer outra repetigio da infracgio
durante cada periodo de 12 meses.

sem

C. Suspensdo, em casos excepcionais, do acesso
a todas as operacoes de politica monetdria a
realizar durante um determinado periodo

Em casos excepcionais, sempre que neces-
sario devido a gravidade do(s) caso(s) de
incumprimento, e tendo em consideragdo, em
especial, os montantes envolvidos, a frequén-
cia ou a duragdo dos casos de ndo cumpri-
mento, além da sangdo pecunidria, calculada
de acordo com o estipulado na Secgio |
acima, poderd a contraparte ser suspensa do
acesso a todas as operagbes de politica
monetdria por um periodo de trés meses.

d.  |Instituicoes localizadas em outros Estados-
membros

O Eurosistema pode igualmente decidir se a
medida de suspensdo a aplicar a contraparte
faltosa devera igualmente aplicar-se as sucur-
sais dessa instituicio localizadas em outros
Estados-membros.
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