]
w
o
o)
-4
o]
w
=l
<
-4
[
r4
w
O
o
O
r4
q
[e1]

A POLITICA MONETARIA UNICA NA AREA DO EURO ¢ Abril de 2002

e

BANCO CENTRAL EUROPEU

A POLITICA
MONETARIA UNICA
NA AREA DO EURO

Documentacao geral
sobre instrumentos e
procedimentos de politica
monetaria do Eurosistema

ADbril de 2002



&)

BANCO CENTRAL EUROPEU

A POLITICA
MONETARIA UNICA
NA AREA DO EURO

Documentaciao geral
sobre instrumentos e
procedimentos de politica
monetaria do Eurosistema

Abril de 2002



© Banco Central Europeu, 2002

Morada Kaiserstrasse 29
D-60311 Frankfurt am Main
Alemanha

Endereco postal Postfach 16 03 19
D-60066 Frankfurt am Main
Alemanha

Telefone +49 69 1344 0

Internet http://lwww.ecb.int

Fax +49 69 1344 6000

Telex 411 144 ecb d

Este documento foi preparado sob a responsabilidade do BCE. As traducdes sdo elaboradas pelos bancos centrais nacionais.
Todos os direitos reservados. A reproducdo para fins pedagdgicos e ndo comerciais é permitida, desde que a fonte esteja
identificada.

Marco de 2002.

As disposi¢ées da presente publicagdo sdo aplicdveis a partir de 7 de Julho de 2002.

ISBN 92-9181-269-2



indice

Introducio |
Capitulo |
I Apresentacdao geral do enquadramento da politica monetaria 4
I.I O Sistema Europeu de Bancos Centrais 4
[.2 Objectivos do Eurosistema 4
[.3 Instrumentos de politica monetaria do Eurosistema 4
I.3.1 Operacdes de mercado aberto 4
1.3.2 Facilidades permanentes 5
[.3.3 Reservas minimas 6
|.4 Contrapartes 6
1.5 Activos subjacentes 6
I.6 Alteragdes ao enquadramento da politica monetaria 7
Capitulo 2
2 Contrapartes elegiveis 10
2.1 Critérios gerais de elegibilidade 10
2.2 Selecgio de contrapartes para leildes rapidos e operac¢des bilaterais 10
2.3 Sangées pelo ndo cumprimento de obriga¢des pelas contrapartes I
2.4 Suspensio ou exclusio por motivo de prudéncia 12
Capitulo 3
3 Operacoes de mercado aberto 14
3.1 Operages reversiveis 14
3.1.1 Considerag&es gerais 14
3.1.2 Operagdes principais de refinanciamento 15
3.1.3 Operacgdes de refinanciamento de prazo alargado I5
3.1.4 Operagdes ocasionais de regularizagdo sob a forma de operagées reversiveis 16
3.1.5 Operagdes estruturais sob a forma de operagdes reversiveis 16
3.2 Transag¢des definitivas 17
3.3 Emissdo de certificados de divida do BCE 17
3.4 Swaps cambiais 18
3.5 Constituicio de depédsitos a prazo fixo 20
Capitulo 4
4 Facilidades permanentes 22
4.1 Facilidade permanente de cedéncia de liquidez 22
4.2 Facilidade permanente de depésito 23

BCE + A politica monetdria tnica na drea do euro * Abril de 2002



Capitulo 5

5 Procedimentos 26
5.1 Procedimentos de leildo 26
5.1.1 Considera¢des gerais 26
5.1.2 Calenddrio dos leildes 28
5.1.3 Anuncio dos leildes 28
5.1.4 Preparacio e apresentagdo das propostas para leilio 29
5.1.5 Procedimentos de colocagdo em leilio 30
5.1.6 Anuncio dos resultados do leildo 34
5.2 Procedimentos bilaterais 34
5.3 Procedimentos de liquidagdo 35
5.3.1 Consideracées gerais 35
5.3.2 Liquidagdo de operagdes de mercado aberto 36
5.3.3 Procedimentos de fim de dia 37
Capitulo 6
6 Activos elegiveis 40
6.1 Consideragdes gerais 40
6.2 Activos da Lista | 41
6.3 Activos da Lista 2 42
6.4 Medidas de controlo de risco 45
6.4.1 Margens iniciais 45
6.4.2 Medidas de controlo de risco para os activos da Lista | 46
6.4.3 Medidas de controlo de risco para os activos da Lista 2 49
6.5 Principios de valorizacio dos activos subjacentes a operagdes de politica monetaria 50
6.6 Utilizagdo transfronteiras de activos elegiveis 51
6.6.1. Modelo de banco central correspondente 52
6.6.2. Ligacdes transfronteiras 53
Capitulo 7
7 Reservas minimas 56
7.1 Considerag¢des gerais 56
7.2 Instituicdes sujeitas a reservas minimas 56
7.3 Calculo das reservas minimas 57
7.4 Manutengio de reservas 59
7.5 Comunicagio e verificagdo da base de incidéncia 60
7.6 Ndo cumprimento das obrigagdes relativas a reservas minimas 60

BCE + A politica monetdria tnica na drea do euro * Abril de 2002



Anexos

Anexo | Exemplos de operagdes e procedimentos de politica monetéria

Anexo 2 Glossirio

Anexo 3 Selec¢do de contrapartes para operacdes de intervencdo cambial e swaps
cambiais para efeitos de politica monetéria

Anexo 4 Quadro de reporte das estatisticas monetarias e bancdrias do
Banco Central Europeu

Anexo 5 Péaginas do Eurosistema na Internet

Anexo 6 Procedimentos e sangdes a aplicar em caso de incumprimento de obriga¢cdes
pelas contrapartes

Lista de graficos, quadros e caixas
Graficos

Horario normal das fases operacionais dos leildes normais

I

2 Horario normal das fases operacionais dos leildes rapidos
3 O modelo de banco central correspondente

4 Ligacdes entre sistemas de liquidagcdo de titulos
Quadros

| Operagdes de politica monetaria do Eurosistema

2 Dias normais de transaccdo para operagdes principais de refinanciamento e operagdes
de refinanciamento de prazo alargado

3 Datas normais de liquidagdo das opera¢des de mercado aberto do Eurosistema
Activos elegiveis para as operagdes de politica monetéaria do Eurosistema

Caixas

Emissdo de certificados de divida do BCE

Swaps cambiais

Fases operacionais dos procedimentos de leildo

Colocagio em leildes de taxa fixa

Colocagdo em leildes de taxa variavel em euros

Colocagdo em leildes de swaps cambiais de taxa variavel

Medidas de controlo de risco

Niveis das margens de avaliagdo aplicadas aos activos elegiveis da Lista |
Cilculo das margens iniciais e das margens de avaliagdo

Niveis das margens de avaliacio aplicadas aos activos elegiveis da Lista 2
Base de incidéncia e ricios de reserva

Cilculo da remuneragido das reservas obrigatérias

0O NO U1 A WN —

N — o w

BCE + A politica monetdria tnica na drea do euro * Abril de 2002

65
80

9l

92
101

102

27
27
52
53

28
36
44

18
19
26
31
32
33
46
47
48
49
58
59



Vi

Abreviaturas

BCE Banco Central Europeu

BCN Banco central nacional

CDT Central de depdsito de titulos

CE Comunidade Europeia

CEE Comunidade Econémica Europeia

EEE Espaco Econémico Europeu

EMUM  Estados-membros da Unido Monetdria

IC Instituicdes de crédito

ISIN Numero de ldentificagdo Internacional dos Titulos
IFM Instituicio Financeira Monetdria

MBCC  Modelo de banco central correspondente
OICVM  Organismo de investimento colectivo em valores mobilidrios

SEBC Sistema Europeu de Bancos Centrais

SLBTR  Sistema de liquidagdo por bruto em tempo real
SLT Sistema de liquida¢do de titulos

Strip Transacg¢do separada do juro e do capital

TARGET (sistema de) Transferéncias Automaticas Transeuropeias de Liquida¢des
pelos Valores Brutos em Tempo Real

UE Unido Europeia

UM Unido Monetdria
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Introducao

Este documento apresenta o enquadramento
operacional escolhido pelo Eurosistema* para
a politica monetdria Unica na drea do euro. O
documento, que faz parte do enquadramento
juridico dos instrumentos e procedimentos de
politica monetdria do Eurosistema, destina-se a
servir de “Documentacio Geral” sobre os
instrumentos e procedimentos de politica
do Eurosistema, tendo
principal objectivo fornecer as contrapartes
a informagio
enquadramento da
Eurosistema.

monetdria como

necessdria relativa ao
politica monetdria do

A Documentagdo Geral, por si sé, ndo confere
quaisquer direitos nem impde obrigacdes as
contrapartes. O relacionamento juridico entre
o Eurosistema e as contrapartes
encontra-se  estabelecido em  disposi¢des
contratuais ou regulamentares adequadas.

suas

Este documento estd dividido em sete
capitulos. O Capitulo | apresenta uma visdo
geral do enquadramento operacional da
politica monetaria do Eurosistema. No
Capitulo 2 sdo especificados os critérios de
elegibilidade das contrapartes que participem
em operacdes de politica monetiria do

Eurosistema. O Capitulo 3 descreve as

operagSes de mercado aberto, enquanto que
o Capitulo 4 apresenta as facilidades
permanentes ao dispor das contrapartes.
O Capitulo 5 especifica os procedimentos
aplicados na execucio de operagSes de
politica No Capitulo 6 sdo
definidos os critérios de elegibilidade dos
activos subjacentes as operagdes de politica
monetdria. O Capitulo 7 apresenta o regime
de reservas minimas do Eurosistema.

monetaria.

Os anexos incluem exemplos de operagdes de
politica monetéria, um glossario, critérios de
seleccdo de contrapartes para operagdes de
intervencio cambial do Eurosistema,
apresentacdo do quadro de reporte das
estatisticas monetarias e bancirias do Banco

uma

Central Europeu, uma lista das paginas do
Eurosistema na Internet e uma descricio dos
procedimentos e san¢des a aplicar em caso
de incumprimento de obrigacdes pelas
contrapartes.

* O Conselho do Banco Central Europeu adoptou o termo
“Eurosistema” para designar o conjunto no qual o Sistema
Europeu de Bancos Centrais desempenha as suas principais
atribuigdes e que é constituido pelos bancos centrais nacionais
dos Estados-membros que adoptaram a moeda dnica 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



l Apresentacao 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
nacionais dos Estados-membros da Unido
Europeia (UE)'. As actividades do SEBC sio
exercidas em  conformidade
disposicdes 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 é dirigido pelos
orgdos de decisio do BCE. A este respeito, o
Conselho do BCE define a politica monetaria,
enquanto que a Comissdo Executiva executa a
politica monetdria de acordo com as decisdes
tomadas e as orientagdes estabelecidas pelo
Conselho do BCE. Na medida do possivel e
adequado e com o objectivo de assegurar
eficiéncia operacional, o BCE recorrerd aos
bancos centrais nacionais? para que estes
efectuem as operagdes que facam parte das
atribuicdes do Eurosistema. As operagdes de
politica monetdria do
executadas em termos e condi¢des uniformes
em todos os Estados-membros3.

bancos centrais

com as

Eurosistema sio

1.2 Objectivos do Eurosistema

O objectivo primordial do Eurosistema é a
manuten¢do da estabilidade de precos, tal
como definido no artigo 105.° do Tratado.
Sem prejuizo do objectivo primordial da
estabilidade de precos, o Eurosistema deve
apoiar as politicas
Comunidade Europeia. Na prossecucio dos
seus objectivos, o Eurosistema actuara de
acordo com o principio de uma economia de
mercado aberto e de
favorecendo uma afectagio
recursos.

econémicas gerais na

livre concorréncia,
eficiente de

1.3 Instrumentos de politica
monetaria do Eurosistema

objectivos, o
conjunto de

A fim de atingir os
Eurosistema dispde de um
instrumentos de politica monetaria: o
Eurosistema realiza operaces de mercado
aberto, disponibiliza facilidades permanentes e
impde as instituicdes de crédito a constituicdo
de reservas minimas em contas no Eurosistema.

seus

1.3.1 Operagées de mercado aberto

As  operacdes de  mercado  aberto
desempenham um papel importante na politica
monetdria do Eurosistema, para efeitos de
controlar as taxas de juro, de gerir a situagdo
de liquidez do mercado e de assinalar a
postura da politica monetdria. O Eurosistema
dispde de cinco tipos de instrumentos para a
realizacdo de opera¢des de mercado aberto.
O instrumento mais importante é constituido
pelas operacdes reversiveis (efectuadas através
de acordos de reporte ou de empréstimos
garantidos). O Eurosistema ainda
recorrer a transacgbes definitivas, 4 emissdo de
certificados de divida, a swaps cambiais e a
constituicdo de depésitos a prazo fixo. As
operagbes de mercado aberto sdo iniciadas
pelo BCE que também decide qual o
instrumento a utilizar e os termos e condi¢des
para a sua execucdo. Estas opera¢des podem
leildes normais,

pode

ser realizadas através de
leildes ripidos ou procedimentos bilaterais*.
Dependendo dos seus objectivos, regularidade
e procedimentos, as operagdes de mercado
aberto do Eurosistema podem ser divididas

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

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

3 Neste documento, o termo “Estado-membro” refere-se a um
Estado-membro que adoptou a moeda tnica nos termos do
Tratado.
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nas quatro categorias que se seguem (ver
também Quadro |):

* As operagbes principais de refinanciamento sdo

operacdes reversiveis de cedéncia de
liquidez com uma frequéncia semanal e
normalmente um prazo de duas semanas.
Estas operagdes sio efectuadas pelos bancos
centrais nacionais através de leildes normais.
As operagbes principais de refinanciamento
desempenham um  papel crucial na
prossecucido dos objectivos das operagdes
de mercado aberto do Eurosistema e
proporcionam o maior volume de
refinanciamento ao sistema financeiro.

As operacbes de refinanciamento de prazo
alargado s3o operagdes reversiveis de
cedéncia de liquidez com uma frequéncia
mensal e um prazo de trés meses.
Estas operagdes tém como
objectivo proporcionar as contrapartes
refinanciamento complementar a prazo mais
longo e sdo executadas pelos bancos
centrais nacionais através de leildes
normais. Nestas operagdes, o Eurosistema
ndo tem, em regra, o objectivo de enviar
sinais ao mercado, actuando portanto,
normalmente, como tomador de taxa.

® As operagdes ocasionais de regularizagdo (fine-

tuning) sdo realizadas numa base ad hoc com
o objectivo de gerir a situagdo de liquidez
no mercado e de controlar as taxas de juro,
em especial para neutralizar os efeitos
produzidos sobre estas por flutuagdes
inesperadas da liquidez no mercado. As
operagbes ocasionais de regularizagio sdo
principalmente executadas sob a forma de
operagdes reversiveis, podendo também ser
efectuadas sob a forma de transac¢cdes
definitivas, swaps cambiais e constituicio de
depésitos a prazo fixo. Os instrumentos e
procedimentos aplicados na realizagdio de
operagbes ocasionais de regularizacio sdo
adaptados aos tipos de transac¢des e aos
objectivos especificos prosseguidos nessas
operagdes. As operagBes ocasionais de
regularizacio sdo normalmente executadas
pelos bancos centrais nacionais através de
leildes rapidos ou de procedimentos

bilaterais. O Conselho do BCE decidira se,
em circunstancias excepcionais, as
operagdes ocasionais de regularizagdo
efectuadas por procedimentos bilaterais
podem ser realizadas pelo proprio BCE.

® Além disso, o Eurosistema pode realizar
operagdes estruturais através da emissdo de
certificados de divida, de operagdes
reversiveis e de transac¢des definitivas.
Estas opera¢des sdo realizadas sempre que
o BCE pretenda alterar a posicdo estrutural
do Eurosistema face ao sector financeiro
(numa base regular ou ndo regular).
As operagdes estruturais sob a forma de
operacdes reversiveis e a emissio de
certificados de divida sdo executadas pelos
bancos centrais nacionais através de leildes
normais. As operagbes estruturais sob a
forma de transacgdes definitivas sdo
executadas através de procedimentos
bilaterais.

1.3.2 Facilidades permanentes

As facilidades permanentes tém como
objectivo 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 disposi¢do das contrapartes elegiveis,
por sua iniciativa, sujeitas ao cumprimento de
algumas condi¢Bes operacionais de acesso (ver
também Quadro 1):

® As contrapartes podem utilizar a facilidade
permanente de cedéncia de liquidez a fim de
obterem dos bancos centrais nacionais

4 Os diferentes procedimentos para a realizacdo de operagdes
de mercado aberto do Eurosistema, ou seja, leildes normais,
leiloes rapidos e procedimentos bilaterais, encontram-se
especificados no Capitulo 5. Os leildes normais sdo executados
durante um periodo mdximo de 24 horas, contado entre o
andincio do leildo e a certificagdo dos resultados da colocagdo.
Todas as contrapartes que satisfacam os critérios gerais de
elegibilidade especificados na Sec¢do 2.1. podem participar nos
leiloes normais. Os leildes rapidos sdo executados no periodo
de uma hora. O Eurosistema pode seleccionar um nimero
limitado de contrapartes para participarem 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 leilges.
Os procedimentos bilaterais incluem operagées realizadas
através de bolsas de valores ou de agentes de mercado.
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fundos pelo prazo overnight contra activos
elegiveis. Em circunstincias normais, ndo hd
limites de crédito nem quaisquer outras
restricdes ao acesso das contrapartes a esta
facilidade, a excepgdo da exigéncia de
apresentacdo de activos em quantidade
suficiente. A taxa de juro da facilidade
permanente de liquidez
estabelece normalmente um limite maximo
para a taxa de juro overnight de mercado.

cedéncia de

® As contrapartes podem utilizar a facilidade
permanente de depésito para constituirem
depésitos nos bancos centrais nacionais
pelo prazo overnight. Em circunstancias
normais, ndo hd limites para os montantes
depositados  nem  quaisquer  outras
restricdes ao acesso das contrapartes a esta
facilidade. A taxa de juro da facilidade
permanente de  depdsito  estabelece
normalmente 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 Eurosistema
é aplicavel as instituicdes de crédito na drea
do euro e prossegue, primordialmente, os
objectivos de estabilizagdio das taxas de juro
do mercado monetirio e de criagdo
(ou aumento) de liquidez
estrutural. As reservas minimas obrigatorias de
cada instituicio sdo determinadas com base
em elementos do seu balan¢o. Por forma a
prosseguir o objectivo de estabilizacdio das
taxas de juro, o regime de reservas minimas
do Eurosistema permite que as instituicdes
utilizem Assim, o
cumprimento das obrigatérias ¢é
determinado com base na média de valores
didrios das reservas detidas pela instituicio ao
longo de cada periodo de manuten¢do de
reservas de um més. As reservas obrigatérias
detidas pelas instituicdes sio remuneradas
a taxa das operagbes principais de
refinanciamento do Eurosistema.

escassez de

cliusulas de média.

reservas

1.4 Contrapartes

O enquadramento da politica monetdria do
Eurosistema é formulado com vista a assegurar
a participagdio de um vasto conjunto de
contrapartes. As instituicdes sujeitas a
reservas minimas obrigatérias, nos termos do
artigo 19.°-1 dos Estatutos do SEBC podem
aceder as facilidades permanentes e participar
nas opera¢des de mercado aberto efectuadas
através de O Eurosistema
pode seleccionar um ndmero limitado de
contrapartes para participarem em operagdes
ocasionais de regularizagdo. Quanto as
transac¢des definitivas, nenhuma restricio é
colocada a priori ao conjunto de contrapartes.
Relativamente aos swaps cambiais executados
para efeitos de politica monetaria, os bancos
centrais nacionais recorrem a participantes
activos no mercado cambial; o conjunto de
contrapartes para estas operagdes estd
limitado as instituicdes seleccionadas para
operacdes de intervengdo cambial do
Eurosistema que estejam localizadas na drea
do euro.

leildes normais.

1.5 Activos subjacentes

Nos termos do artigo 18.°-1 dos Estatutos do
SEBC, todas as opera¢des 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
operacdes.  Essencialmente  por
internos do Eurosistema, é feita uma distin¢io
entre duas categorias de activos elegiveis: os
da Lista | e os da Lista 2. A Lista | é
constituida por instrumentos de divida
transacciondveis que preenchem critérios de
elegibilidade uniformes em toda a drea do
euro, especificados pelo BCE. A Lista 2
é constituida por activos,
transacciondveis e ndo transacciondveis, com
particular para os mercados
financeiros e sistemas bancdrios nacionais,
cujos de elegibilidade, sujeitos a
aprovagio do BCE, sio estabelecidos pelos
bancos centrais nacionais. Ndo é feita qualquer
distingdo entre os activos das duas Listas

motivos

outros

importancia

critérios
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quanto a sua qualidade e a sua elegibilidade 1.6 Alteracdes ao enquadramento da
para os diversos tipos de operag¢des de politica politica monetaria

monetéria do Eurosistema (a excep¢do de que

os activos da Lista 2 nio sio normalmente O Conselho do BCE pode, em qualquer

utilizados pelo Eurosistema na realizacgio de  momento, introduzir alteragdes nos
transac¢des definitivas). Os activos elegiveis  instrumentos, condicdes, critérios e
podem ser utilizados numa base procedimentos para a execu¢do de operacdes

transfronteiras, através do modelo de banco de politica monetdria do Eurosistema.
central correspondente (MBCC), ou através

de ligagdes elegiveis entre sistemas de

liquidagdo de titulos (SLT) da UE, para a

garantia de todos os tipos de crédito do

Eurosistema®. Todos os activos elegiveis para

as operagbes de politica monetdria do

Eurosistema podem também ser usados como

activos subjacentes ao crédito intradiario. 5 Ver Seccdes 6.6.1 e 6.6.2.

Operacdes de politica monetéria do Eurosistema

Operagdes de politica Tipos de transacgoes Prazo Frequéncia Procedimento
monetéria

Cedéncia de Absorc¢éo de

liquidez liquidez

Oper agdes de mercado aberto

Operagdes principais | » Operacoes - ¢ Duas semanas ¢ Semanal « Leildes normais
de refinanciamento reversiveis
Operacdes de * Operacoes - * Trés semanas * Mensal « Leildes normais
refinanciamento de reversiveis

prazo alargado

Operagdes ocasionais | » Operacdes * Swaps cambiais * Ndo normalizado |+ N&o regular « LeilGes répidos
de regularizagéo reversiveis * Constituicdo de * Procedimentos
* Swaps cambiais depdsitos a prazo bilaterais
fixo
* Operacoes
reversiveis
* Transacgoes * Transacgoes - * N&o regular * Procedimentos
definitivas (compra)l definitivas (venda) bilaterais
Operacdes » Operacoes * Emissdo de certifi- | « Normalizado/ * Regular e « Leildes normais
estruturais reversiveis cados de divida ndo normalizado ndo regular
* Transacgoes * Transacgoes - * N&o regular * Procedimentos
definitivas (compra)| definitivas (venda) bilaterais

Facilidades per manentes

Facilidade permanente |« Operacdes - « Overnight « Acesso por iniciativa das contrapartes
de cedéncia de liquidez | reversiveis

Facilidade permanente | — » Depositos « Overnight « Acesso por iniciativa das contrapartes
de depésito
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2 Contrapartes elegiveis
2.1 Critérios gerais de elegibilidade

As contrapartes para operacdes de politica
monetdria do Eurosistema terdo de cumprir
determinados critérios de elegibilidade'. Estes
critérios sdo definidos com o objectivo de
proporcionar acesso as operagdes de politica
monetdria do
conjunto de instituicdes, contribuindo para a
igualdade de tratamento entre as instituicdes
em toda a drea do euro, e de assegurar
que as contrapartes preenchem determinados
requisitos operacionais e prudenciais:

Eurosistema a um vasto

® Apenas instituicdes sujeitas ao regime de
reservas do Eurosistema, nos
termos do artigo 19.°-1
SEBC, sio elegiveis como contrapartes.
As instituicdes isentas das obrigacdes
decorrentes do regime de reservas minimas
do Eurosistema (ver Seccio 7.2) ndo sdo
elegiveis como contrapartes para efeitos de
acesso as facilidades permanentes e as
operagbes  de aberto do
Eurosistema;

minimas
dos Estatutos do

mercado

® As contrapartes tém de ser financeiramente
sélidas. Deverio estar sujeitas pelo menos a
uma forma de supervisio harmonizada da
UE/EEE realizada por autoridades nacionais?.
Porém, as instituicdes que tenham solidez
financeira e que estejam sujeitas a
supervisio nacional nio harmonizada mas
de padrio comparavel poderdo ser aceites
como contrapartes, como é o caso de
sucursais de instituicdes com sede fora
do Espago Econémico Europeu (EEE)
estabelecidas na drea 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 realizacdo  eficiente das
operacdes de politica monetiria do
Eurosistema.

Estes critérios gerais de elegibilidade sdo
uniformes para toda a area do euro. As
instituicdes que preencham estes critérios
gerais de elegibilidade podem:

® aceder as facilidades
Eurosistema; e

permanentes do

® participar nas operacdes de mercado aberto

do Eurosistema efectuadas através de

leildes normais.

As instituicdes podem ter acesso as facilidades
permanentes e as operacdes 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 opera¢des através do
banco central nacional do Estado-membro no
qual estd localizado, embora as propostas de
licitagdo em leildio de uma instituicdo apenas
possam ser apresentadas por um Unico
estabelecimento (sede ou sucursal designada)
em cada Estado-membro.

2.2 Selecciao de contrapartes para
leildes rapidos e operagdes
bilaterais

Para a realizagdo de transac¢des definitivas
nenhuma restricio é colocada a priori ao

conjunto de contrapartes.

Para a swaps  cambiais
executados para fins de politica monetéria, as
contrapartes habilitadas a
realizar de modo eficiente operagdes cambiais
de grande volume em quaisquer condi¢des de
mercado. O conjunto de contrapartes para a

realizacdo de

deverio estar

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

2 A supervisdo harmonizada das instituicdes de crédito é baseada
na Directiva 2000/12/CE do Parlamento Europeu e do
Conselho de 20 de Marco de 2000 relativa ao acesso a
actividade das instituigdes de crédito e ao seu exercicio (com as
alteracées que lhe foram introduzidas).

BCE + A politica monetdria tnica na drea do euro * Abril de 2002



realizacio de swaps cambiais corresponde as
contrapartes estabelecidas na drea do euro
seleccionadas para executarem operagdes de
politica cambial do Eurosistema. Os critérios e
procedimentos aplicados na selecgio de
contrapartes para a realizacdo de operagdes
de intervencio cambial sio apresentados no
Anexo 3.

Para a realizagdo de outras operagdes
efectuadas através de rapidos e
procedimentos bilaterais (operagdes ocasionais
de regularizacdo sob a forma de operagdes
reversiveis e constituicdo de depésitos a prazo
fixo), cada banco central nacional selecciona,
entre  as estabelecidas no
respectivo Estado-membro, um conjunto de
contrapartes que cumpram os critérios gerais
de elegibilidade. A este respeito, a actividade
no mercado monetdrio é o principal critério
de selecgdo. Outros critérios que podem ser
tomados em considerag¢do s3o, por exemplo, a
sua eficiéncia operacional e a sua capacidade
para licitar.

leildes

instituicdes

Para a realizagdo de leildes ripidos e de
operagSes bilaterais, os bancos centrais
nacionais negoceiam exclusivamente com as
contrapartes conjunto  das
seleccionadas para a realizagio de operagdes
ocasionais de regularizacio. Se, por razdes
operacionais, um banco central nacional n3o
puder, em cada operagdo, negociar com todas
as suas contrapartes seleccionadas para a
realizacio de operagdes
regularizacio, a seleccdo de contrapartes
Estado-membro

incluidas no

ocasionais  de
nesse basear-se-d
esquema de rotagdo que procure assegurar o
seu acesso equitativo a essas operagoes.

num

O Conselho do BCE decidird se, em
circunstancias excepcionais, as operagdes
ocasionais de regularizacio efectuadas através
de procedimentos podem ser
realizadas pelo proprio BCE. Caso o BCE
venha a operacdes bilaterais, a
seleccdo de contrapartes sera feita pelo BCE,
procurando assegurar o seu acesso equitativo
operagdes, de acordo com um
esquema de rotagcdo entre as contrapartes na

bilaterais

realizar

a essas

area do euro elegiveis para leildes ripidos e
operagdes bilaterais.

2.3 Sangdes pelo nao 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 sanges,
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 aplicagio de
reservas minimas obrigatorias pelo BCE e do
Regulamento do BCE de | de Dezembro de
1998 relativo a aplicacdo de reservas minimas
(BCE/1998/15), o BCE impora sangdes as
instituicdes que ndo cumpram as
obrigacdes decorrentes de Regulamentos e
Decisdes do BCE relativos a aplicacio de
reservas minimas. As san¢des relevantes e as
regras de procedimento para a sua aplicacio
sdo especificadas nos Regulamentos acima
mencionados. Além disso, em
incumprimento sério das obrigagdes em
matéria de reservas minimas, o Eurosistema

suas

caso de

pode suspender as  contrapartes de
participarem em operacdes de mercado
aberto.

Nos termos das disposi¢des contratuais ou
aplicadas pelos respectivos
bancos centrais nacionais (ou pelo BCE),
o Eurosistema impora san¢des pecunidrias
as contrapartes ou suspendé-las-a de
participarem em operagdes de
aberto, caso as contrapartes ndo cumpram as
suas obriga¢des disposi¢oes
contratuais ou regulamentares aplicadas pelos
bancos centrais nacionais (ou pelo BCE), tal
como estipulado adiante.

regulamentares

mercado

previstas nas

Este procedimento é aplicivel a casos de
incumprimento  das das operagdes
efectuadas através de leildes (caso uma
contraparte seja incapaz de transferir um
montante suficiente de activos para liquidar o
montante de liquidez que lhe tenha sido
atribuido numa operagio de cedéncia de

regras
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liquidez ou incapaz de entregar um montante
suficiente de fundos para liquidar o montante
que lhe tenha sido atribuido numa operagio
de absor¢io de liquidez), e das regras das
operacdes efectuadas através de
procedimentos bilaterais (caso uma
contraparte seja incapaz de entregar um
montante suficiente de activos ou de
fundos para liquidar o montante acordado
em operacdes efectuadas através de
procedimentos bilaterais).

E igualmente aplicivel a casos de nio
cumprimento por uma contraparte das regras
que regulam a utilizacgdo dos activos
subjacentes a operacées de politica monetdria
(caso uma contraparte utilize activos que séo,
ou se tornaram, ndo elegiveis, ou que nio
possam ser utilizados pela contraparte, por
exemplo devido a relages estreitas entre o
emitente/garante e a contraparte ou por estes
se terem tornado numa mesma entidade) e de
ndo cumprimento das regras apliciveis aos
procedimentos de fim de dia e as condigcdes
de acesso a facilidade permanente de cedéncia
de liquidez (caso uma contraparte apresente
um saldo negativo no final do dia na sua conta
de liquidagdo e ndo satisfaga as condi¢des de
acesso a facilidade permanente de cedéncia de
liquidez).

Além disso, a medida de suspensdo a tomar
em relagdo a contraparte ndo cumpridora
podera ser aplicada as suas sucursais
localizadas em outros Estados-membros.
Como medida excepcional, sempre que
necessario, dada a gravidade do

incumprimento, nomeadamente pela sua
frequéncia ou duragéo, a contraparte pode ser
suspensa de participar em todas as operagdes
de  politica durante  um
determinado periodo de tempo.

monetaria,

As sancdes pecunidrias impostas por bancos
centrais nacionais pelo nio cumprimento das
regras apliciveis as operagdes efectuadas
através de leilio ou de procedimentos
bilaterais, 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 Suspensdo ou exclusio por
motivo de prudéncia

Nos termos das disposi¢des 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 fundamentos
de natureza prudencial.

Além disso, a suspensio 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¢cdes contratuais ou
regulamentares aplicadas pelos bancos centrais
nacionais.
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3 Operagoes de mercado aberto

As  operacbes de  mercado  aberto
desempenham um papel importante na politica
monetdria do Eurosistema, prosseguindo os
objectivos de controlar as taxas de juro, gerir
a situacdo de liquidez no mercado e assinalar a
postura da politica monetdria. Relativamente
aos seus objectivos, regularidade e
procedimentos, as operagdes de mercado
aberto do Eurosistema podem dividir-se em
quatro  categorias:  operagdes  principais
de refinanciamento, operagdes de
refinanciamento de prazo alargado, operagdes
ocasionais de regularizacdo e operagdes
estruturais. Quanto a modalidade de operagio
utilizada, as opera¢des reversiveis
principal instrumento das opera¢des de
mercado aberto do Eurosistema e podem ser
utilizadas em qualquer daquelas quatro
categorias de operagdes, enquanto que os
certificados de divida podem ser utilizados em
operacdes estruturais de absor¢do de liquidez.
Além disso,
disposi¢do trés outras modalidades para a
realizagdo de operagdes
regularizagdo: transaccdes definitivas, swaps
cambiais e constituicdo de depdsitos a prazo
fixo. As secgBes que se seguem apresentam
em pormenor as caracteristicas especificas dos
diferentes tipos de instrumentos utilizados pelo
Eurosistema nas operagdes de mercado aberto.

sio o

o Eurosistema tem a sua

ocasionais de

3.1 Operagdes reversiveis
3.1.1 Consideracées gerais
a. Tipo de operagdo

As operacdes reversiveis consistem em
operacdes nas quais o Eurosistema compra ou
vende activos elegiveis sob a forma de acordos
de reporte ou concede crédito sob a forma de
empréstimos garantidos por penhor de activos
elegiveis. As  operagSes
refinanciamento e as  operagdes de
refinanciamento de prazo alargado sio
forma de operacgdes
reversiveis. Além disso, operagdes estruturais

e operagdes ocasionais de regularizagdo

principais  de

efectuadas sob a

podem também ser efectuadas pelo
Eurosistema sob a forma de operagdes
reversiveis.

b. Natureza juridica

Os bancos centrais nacionais podem realizar
operacdes 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 transacgdo através da
transferéncia da propriedade do activo do
credor para o devedor numa determinada data
futura), quer sob a forma de empréstimos
garantidos por penhor (isto é, é constituida
uma garantia executéria (penhor) sobre os
titulos mas, pressupondo o cumprimento 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 sio
especificadas nas disposi¢cdes
estabelecidas pelo respectivo banco central
nacional (ou pelo BCE). As disposi¢des
contratuais para  operagdes  reversiveis
efectuadas sob a forma de empréstimos
garantidos por penhor tém em conta os
diferentes procedimentos e
apliciveis nas diversas jurisdicdes, exigidos
para constituicdo do penhor e
execugdo da garantia.

contratuais

formalidades

ulterior

C Juros

A diferenca entre o preco 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 operagdo reversivel
sob a forma de empréstimo garantido por
penhor sdo determinados aplicando a taxa de
juro especifica ao montante do crédito
durante o prazo da operagdo. A taxa de juro
das operacdes reversiveis do Eurosistema é
uma taxa de juro simples aplicada de acordo
com a convengio
dias/360”.

“nimero efectivo de
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3.1.2 Operacgées principais de
refinanciamento

As operagbes principais de refinanciamento
sdo as operacdes de mercado aberto mais
importantes executadas pelo Eurosistema e
desempenham papel
prossecucdo dos objectivos de controlar as
taxas de juro, gerir a situagdo de liquidez no
mercado e assinalar a postura da politica

um crucial na

monetdria. Estas operagBes proporcionam
também a maior parte do refinanciamento
do sector financeiro. As caracteristicas
operacionais das operagdes principais de

refinanciamento podem resumir-se da seguinte
forma:

® sdo operagdes de cedéncia de liquidez;

® sdo realizadas regularmente com uma

frequéncia semanal';

®* tém normalmente um prazo de duas
semanas? 3;

® sio executadas de forma descentralizada
pelos bancos centrais nacionais;

® sio realizadas através de leildes normais

(conforme especificado na Secgdo 5.1);

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

® 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 realizacio 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 operagdes, o
Eurosistema, regra geral, ndo pretende enviar
mercado, actuando, portanto,
normalmente, como tomador de taxa. Assim,
as operacdes de refinanciamento de prazo
alargado sdo, em regra, executadas através de
leildes de taxa varidvel e, periodicamente, o
BCE indica o volume de liquidez a colocar
em leildes subsequentes. Em circunstincias
excepcionais, o Eurosistema também pode
operacdes de
prazo alargado através de leildes de taxa fixa.

sinais ao

realizar refinanciamento de

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

® sdo operagdes de cedéncia de liquidez;

® sdo realizadas regularmente com uma

frequéncia mensal*;
® t&m normalmente um prazo de trés meses®;

® sio executadas de forma descentralizada
pelos bancos centrais nacionais;

® sio realizadas através de leildes normais

(conforme especificado na Secgdo 5.1);

® todas as contrapartes que preencham os
critérios gerais de elegibilidade (conforme
referido na Seccdo 2.l1) podem apresentar
propostas para realizarem operagdes de
refinanciamento de prazo alargado; e

| As operagbes principais de refinanciamento e as operacdes de
refinanciamento de prazo alargado sdo realizadas de acordo
com um calenddrio previamente anunciado para os leildes do
Eurosistema (ver também Seccdo 5.1.2), que se encontra
disponivel na pagina do BCE na Internet (www.ecb.int); ver
também as paginas do Eurosistema na Internet (Anexo 5).

2 O prazo das operagdes principais de refinanciamento e das
operagbes de refinanciamento de prazo alargado pode
ocasionalmente variar dependendo, nomeadamente, dos
feriados bancdrios nos Estados-membros.

3 Além disso, o Eurosistema pode ocasionalmente realizar uma
operagdo principal de refinanciamento com um prazo diferente
(por exemplo, uma semana), em paralelo com as operagdes
principais de refinanciamento regulares. Tal poderd, por
exemplo, ter como objectivo reduzir a diferenca entre os
montantes das duas operagdes principais de refinanciamento
em curso.

4 Ver nota | acima.

5 Ver nota 2 acima.
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® os activos incluidos quer na Lista |, quer na
Lista 2 (conforme especificado no Capitulo
6) sdo elegiveis para serem dados em
garantia na realizagdo de operagdes de
refinanciamento de prazo alargado.

3.1.4 Operagées ocasionais de
regularizagdo sob a forma de
operagoes reversiveis

O Eurosistema pode realizar operagdes

ocasionais de regularizagio sob a forma de

operagdes operagdes
ocasionais de regularizagdo destinam-se a gerir

a situacdio de

controlar as taxas de juro, em especial com o

objectivo de neutralizar os efeitos produzidos

reversiveis. As

liquidez no mercado e a

sobre estas por flutuagdes inesperadas da
liquidez no mercado. A eventual necessidade
de uma répida intervengdo em caso de uma
evolu¢do inesperada do mercado
desejavel a manutenc¢do de um elevado grau de
flexibilidade na escolha de procedimentos e
operacionais na realizacio
destas operagdes:

torna

caracteristicas

®* podem ser opera¢des de cedéncia ou de
absorcdo de liquidez;

® a sua frequéncia ndo é normalizada;
® os prazos ndo sio normalizados;

® as operag¢des ocasionais de regularizacio de
cedéncia de liquidez sob a forma de
operagdes reversiveis sio normalmente
realizadas rapidos,
embora ndo seja de excluir a possibilidade
de utilizagdo de procedimentos bilaterais
(ver Capitulo 5);

através de leildes

® as operagdes ocasionais de regularizacio de
absor¢io de liquidez sob a forma de
operagdes reversiveis sdo, em regra,
realizadas através de procedimentos bilate-
rais (conforme especificado na Sec¢do 5.2);
® estas operagdes sdo normalmente
executadas de forma descentralizada pelos
bancos centrais nacionais (o Conselho do

BCE decidirdi se, em circunstincias
excepcionais, operagbes ocasionais de
regularizacgio sob a forma de operagdes
reversiveis executadas através de
procedimentos bilaterais poderio ser
realizadas pelo BCE);

® o Eurosistema pode seleccionar, de acordo
com os critérios especificados na Secgdo
2.2, um numero limitado de contrapartes
para participarem em operagdes ocasionais
de regularizagio realizadas sob a forma de
operagdes reversiveis; e

® os activos incluidos quer na Lista |, quer na
Lista 2 (conforme especificado no Capitulo
6) sdo elegiveis para serem dados em
garantia na realizacio de
ocasionais de regularizagio efectuadas sob a
forma de operagdes reversiveis.

operagoes

3.1.5 Operacées estruturais sob a forma
de operacgées reversiveis

O Eurosistema pode realizar operagdes
estruturais sob a forma de operagdes
reversiveis, com o objectivo de alterar a
posicdo estrutural do Eurosistema face ao
sector caracteristicas
operacionais operagoes
resumir-se da seguinte forma:

financeiro. As

destas podem

® sdo operagdes de cedéncia de liquidez;

® a sua frequéncia pode ser regular ou nio
regular;

® os prazos ndo s3o a priori normalizados;

® sdo realizadas através de leildes normais
(conforme especificado na Secc¢do 5.1);

®* sio executadas de forma descentralizada
pelos bancos centrais nacionais;

®* todas as contrapartes que satisfacam os
critérios gerais de elegibilidade (conforme
especificado na Secgio  2.1)
apresentar propostas para a realizagio de

podem
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operagdes estruturais sob a forma de

operagdes reversiveis; e

® os activos incluidos quer na Lista I, quer na
Lista 2 (conforme especificado no Capitulo
6) sdo elegiveis para serem dados em
garantia realizacgio de operagdes
estruturais sob a forma de operagdes
reversiveis.

na

3.2 Transacgdes definitivas

a. Tipo de operagdo

As transac¢des definitivas sio operagdes em
que o Eurosistema compra ou vende no
mercado, a titulo definitivo, activos elegiveis.
Estas operagbes 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 transferéncia inversa. As
transacgdes sdo executadas de acordo com as
convencdes de mercado aplicaveis
instrumento de divida utilizado na transacgio.

ao

C Preco

No cdlculo dos precos, o Eurosistema actua
de acordo com a convengdo de mercado mais
amplamente aceite para os instrumentos de
divida utilizados na transacgio.

d. Outras caracteristicas operacionais

As caracteristicas operacionais das transac¢des

definitivas do Eurosistema podem resumir-se

da seguinte forma:

®* podem ser operagdes de cedéncia de
liquidez (compra definitiva) ou de absorgédo

de liquidez (venda definitiva);

® a sua frequéncia nio é normalizada;

® sdo realizadas através de procedimentos

bilaterais  (conforme  especificado  na
Secgdo 5.2);

®* sdo normalmente realizadas de forma
descentralizada pelos bancos centrais

nacionais (o Conselho do BCE decidira se,
em circunstancias excepcionais, operagdes
ocasionais de regularizagdo sob a forma de
transac¢des definitivas podem ser realizadas
pelo BCE);

® nenhuma restricio é colocada a priori ao
conjunto de contrapartes para a realizagio
de transacgdes definitivas; e

® apenas os instrumentos incluidos na Lista |
(conforme especificado no Capitulo 6.1) sdo
normalmente utilizados para serem dados
em garantia na realizagio de transac¢des
definitivas.

3.3 Emissao de certificados de divida
do BCE
a. Tipo de operagdo

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

b. Natureza juridica

Os certificados de divida constituem uma
obrigagio do BCE para com o respectivo
portador. Os certificados sdo emitidos e
registados de forma desmaterializada em
centrais de titulos na area do euro. O BCE

nao impoe quaisquer restrigoes a
transferibilidade dos certificados. Outras
disposigdes relacionadas com esses

certificados serdo incluidas nos termos e
condi¢cdes dos certificados de divida do BCE.

C Juros

Os certificados sio emitidos a desconto, ou
seja, sdo emitidos abaixo do valor nominal e
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Emissdo de certificados de divida do BCE

Sendo:

N: valor nominal do certificado de divida

r: taxade juro (em %)

D: prazo do certificado de divida (em dias)
P;: valor da emissdo do certificado de divida

O valor da emissdo &

sdo reembolsados na data de vencimento pelo
valor nominal. A diferenga entre o valor da
emissdo e o valor do reembolso corresponde
aos juros calculados sobre o valor de emisséo,
a taxa de juro acordada, tendo em conta o
prazo do certificado. A taxa de juro é uma
taxa de juro simples aplicada de acordo com a
convencao
O cilculo do valor da emissdo é apresentado
na Caixa .

“ndmero efectivo de dias/360”.

d Outras caracteristicas operacionais

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

* os certificados sdo emitidos
objectivo de absorver liquidez do mercado;

com o

* os certificados podem ser emitidos numa
base regular ou n3o regular;

* os certificados tém um prazo inferior a
doze meses;

®* os certificados sdo emitidos através de
leildes normais (conforme especificado na
Secgdo 5.1);

® os certificados sio colocados em leildio e
liquidados de forma descentralizada pelos
bancos centrais nacionais; e

® todas as contrapartes que satisfagam os

critérios gerais de elegibilidade (conforme
Secio 2.1) podem
apresentar propostas de subscricio de
certificados de divida do BCE.

especificado  na

3.4 Swaps cambiais
a. Tipo de operagdo

Os swaps cambiais executados para fins de
politica monetaria consistem na realizagdo
simultinea de duas transac¢des, a vista e a
prazo (spot e forward), de euros contra moeda
estrangeira. Sdo utilizados para efeitos de fine-
tuning, com o principal objectivo de gerir a
situiacio de liquidez no mercado e de
controlar as taxas de juro.

b. Natureza juridica

Os swaps cambiais realizados para fins de
politica monetdria sdo opera¢gdes em que o
Eurosistema compra (vende) a vista um dado
de euros contra moeda
simultaneamente,
(compra) esse montante de euros contra a

mesma moeda estrangeira numa transacgﬁo a

montante uma

estrangeira e, vende

prazo, em data-valor futura fixada. Outras
regras relativas a swaps cambiais sdo
especificadas nas disposicdes  contratuais

estabelecidas pelo respectivo banco central
nacional (ou pelo BCE).
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c CondigGes relativas @ moeda e a taxa de
cambio

Regra geral, o Eurosistema realiza swaps
cambiais apenas com moedas amplamente
transaccionadas e de acordo com as priticas
normais de mercado. Em cada operacio de
swap cambial, o Eurosistema e as contrapartes
acordam os respectivos pontos de swap para
essa operagdio. Os pontos de swap
correspondem a diferenca entre a taxa de
cdmbio da transaccio a prazo e a taxa de
cdmbio da transacgdo a vista. Os pontos de
swap do euro em relagdo a moeda estrangeira
sdo cotados de acordo com as convengdes
gerais de mercado. As condi¢Ses relativas as
taxas de cdmbio dos swaps cambiais sdo
especificadas na Caixa 2.

d. Outras caracteristicas operacionais

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

podem ser operagdes de cedéncia ou de
absorgdo de liquidez;

a sua frequéncia ndo é normalizada;
os seus prazos ndo sdo normalizados;

sdo realizados através de leildes rdpidos ou
de procedimentos bilaterais (ver Capitulo
5);

sio normalmente executados de forma
descentralizada pelos bancos centrais
nacionais (o Conselho do BCE decidira se,
em circunstancias excepcionais, o BCE
poderad realizar swaps cambiais através de
procedimentos bilaterais); e

o Eurosistema pode seleccionar, de acordo
com os critérios especificados na Secgdo
2.2 e no Anexo 3, um nimero limitado de
contrapartes para participarem em swaps
cambiais.

Swaps cambiais

S. taxa de cambio a vista (a data da transaccdo do swap cambial) entre o euro (EUR) e uma moeda

estrangeira ABC (ABC)

X X ABC
1 x EUR

S=

F\: taxa de cambio a prazo entre o euro e uma moeda estrangeira ABC a data de recompra do swap (M)

_yxABC
1 x EUR

Ay,: diferenca (em pontos) entre as taxas de cambio a prazo e a vista do euro face @ moeda ABC a data de

recompra do swap (M)

Ay =

Fu—S

N(.): montante a vista da moeda; N(.),, € 0 montante a prazo da moeda:

N(ABC) = N(EUR) x S

N(ABC), = N(EUR),, x Fy,

N(EUR) = N(ABC)

N(ABC),,
N(EUR), = —

M
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3.5 Constituicao de depdsitos a prazo
fixo

a. Tipo de operacdo

O Eurosistema pode convidar as contrapartes
a constituirem depdsitos a prazo fixo,
remunerados, nos bancos centrais nacionais
dos Estados-membros onde a contraparte se
encontra estabelecida. A constituicdo de
depdsitos a prazo fixo estd prevista apenas
para efeitos de fine-tuning, a fim de absorver
liquidez do mercado.

b. Natureza juridica

Os depositos constituidos pelas contrapartes
tém um prazo e uma taxa de juro fixados na
data da sua constituicio. Por esses depdsitos
ndo é 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
convencgio “niimero efectivo de dias/360”. Os
juros sdo pagos na data de vencimento do
depdsito.

d Outras caracteristicas operacionais
As caracteristicas operacionais da constituicio

de depdsitos a prazo fixo podem resumir-se
da seguinte forma:

os depdsitos sdo constituidos com o
objectivo de absorver liquidez;

a frequéncia com que os depodsitos sdo
constituidos ndo é normalizada;

o prazo dos depdsitos nio é normalizado;

a constituicdo de depdsitos é normalmente
realizada através de leildes rapidos, embora
ndo seja de excluir a possibilidade de se
utilizarem procedimentos bilaterais (ver
Capitulo 5);

a constituicio de depésitos a prazo fixo é
normalmente  executada de  forma
descentralizada pelos bancos centrais
nacionais (o Conselho do BCE decidira se,
em circunstincias excepcionais, o BCE
podera realizar estas operagdes através de
procedimentos bilaterais)®; e

o Eurosistema pode seleccionar, de acordo
com os critérios especificados na Secgdo
2.2, um numero limitado de contrapartes
para a constituicdo de depésitos a prazo fixo.

Os depésitos a prazo fixo sdo detidos em contas nos bancos
centrais nacionais; este procedimento continua a aplicar-se se
essas operacdes forem realizadas de forma centralizada pelo
BCE.
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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
obterem liquidez dos bancos centrais nacionais
pelo prazo overnight a uma taxa de juro
anunciada antecipadamente
elegiveis (conforme especificado no Capitulo
6). Esta facilidade destina-se a
necessidades tempordrias de liquidez das
contrapartes. Em circunstincias normais, a
taxa de juro da facilidade estabelece um limite
maximo para a taxa de juro overnight de
mercado. Os e condi¢bes
facilidade sdo idénticos em toda a area do

contra activos

satisfazer

termos desta

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
transferida para o credor, embora as partes
acordem reverter a transacgdo através da
transferéncia da propriedade dos activos do
credor para o devedor, 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 cumprimento da obrigacio
pelo devedor, é por
propriedade do activo). Outras regras para os
acordos de reporte sdio especificadas nas
disposi¢des aplicadas  pelo
respectivo nacional.  As
disposicdes contratuais para a cedéncia de
liquidez sob a empréstimos
garantidos por penhor tém em conta os
diferentes formalidades
apliciveis nas diversas jurisdicdes, exigidos
para constituicio do penhor e
execugdo da garantia.

activos é

este mantida a

contratuais
central

banco
forma de

procedimentos e

ulterior

C Condigbes de acesso

As instituicdes que cumpram os critérios
gerais de elegibilidade das contrapartes
especificados na Sec¢io 2. podem aceder a
facilidade permanente de cedéncia de liquidez.
O acesso a facilidade permanente de cedéncia
de liquidez é permitido através do banco
central do Estado-membro onde a
instituicio A facilidade
permanente de cedéncia de liquidez s6 pode
ser utilizada nos em que estejam
operacionais o sistema de liquidagdo por bruto
em tempo real (SLBTR) nacional e o(s) SLT
relevante(s).

nacional
estd estabelecida.

dias

No fim do dia, os saldos devedores
intradidrios registados nas contas de liquidagdo
das contrapartes nos bancos centrais nacionais
sdo automaticamente considerados como um
pedido de acesso a facilidade permanente de
cedéncia de liquidez. Os procedimentos para o
acesso de fim de dia a facilidade permanente
de cedéncia de liquidez sdo especificados na

Seccdo 5.3.3.

Uma contraparte pode também ter acesso a
facilidade permanente de cedéncia de liquidez
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
devera ser recebido pelo banco central
nacional o mais tardar 30 minutos apés a hora
de encerramento efectivo do TARGET"Z
Regra geral, o sistema TARGET encerra as
18.00 horas, hora do BCE. O prazo para o
pedido de acesso a facilidade permanente de
cedéncia de liquidez é alargado por um

| Em alguns Estados-membros, o banco central nacional (ou
algumas das suas sucursais) pode(m) ndo se encontrar
aberto(as) para efeitos da realizacdo de operagdes de politica
monetdria em determinados dias (teis do Eurosistema, devido
a feriados bancdrios nacionais ou regionais. Nestes casos, o
banco central nacional em causa é responsdvel por informar
previamente as contrapartes sobre as medidas a tomar para o
acesso a facilidade permanente de cedéncia de liquidez no
feriado bancario.

2 Os dias de encerramento do TARGET sdo anunciados na
pagina do BCE na Internet (www.ecb.int); ver também as
paginas do Eurosistema na Internet (Anexo 5).

BCE + A politica monetdria tnica na drea do euro * Abril de 2002



periodo adicional de 30 minutos no dltimo dia
util do Eurosistema de cada periodo de
manuten¢do de reservas minimas. O pedido
deverd mencionar o montante de crédito
pretendido e, caso os activos para garantia da
operagdo n3o tenham sido ji@ depositados
antecipadamente no banco central nacional,
serd necessdrio especificar quais os activos que
serdo entregues para a operagdo.

Para além da exigéncia de apresentacdo de
activos elegiveis em quantidade suficiente, nio
ha limites ao montante de crédito que pode
ser concedido ao abrigo da facilidade
permanente de cedéncia de liquidez.

d. Prazo e juros

O crédito ao abrigo desta facilidade ¢é
concedido 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 conveng¢do “nimero 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 sdo 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
consideracdes gerais de politica monetdria do
BCE. O BCE pode alterar as condi¢des da
facilidade ou suspendé-la em qualquer
momento.

4.2 Facilidade permanente de
depésito

a. Tipo de instrumento

As contrapartes podem recorrer a facilidade
permanente de depésito a fim de constituirem
depdsitos nos bancos centrais nacionais
pelo prazo overnight. Os depdsitos sdo
remunerados a uma taxa de juro anunciada
antecipadamente. Em circunstancias normais, a
taxa de juro desta facilidade estabelece um
limite minimo para as taxas de juro overnight
de mercado. Os termos e condi¢cdes da
facilidade permanente de depdsito sdo
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. Ndo é prestada qualquer
garantia a contraparte pelos depédsitos.

C Condicdes de acesso®

As instituicdes que satisfagam os critérios
gerais de elegibilidade especificados na Seccdo
2.1 podem aceder a facilidade permanente de
depésito. O acesso a facilidade permanente de
depésito é permitido através do banco central
nacional do Estado-membro no qual a
instituicdo estd estabelecida. O acesso a
facilidade permanente de depésito é permitido
apenas nos dias em que o SLBTR nacional
relevante esteja aberto.

A fim de ter acesso a facilidade permanente
de depdsito, a contraparte devera enviar
um pedido ao banco central nacional do
Estado-membro em que estd estabelecida.

>

3 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
realizacdo de operagdes de politica monetdria do Eurosistema.

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

5 Devido a existéncia de diferentes estruturas de contas entre os
bancos centrais nacionais, o BCE pode autorizd-los a aplicar
condicoes de acesso ligeiramente diferentes das aqui
mencionadas. Os bancos centrais nacionais apresentardo
informagdo sobre quaisquer diferengas das condigdes de acesso
descritas no presente documento.
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Para que o banco central nacional possa no
proprio dia processar o pedido, este deverd
ser recebido pelo banco central nacional o
mais tardar 30 minutos apés a hora de
encerramento efectivo do TARGET, que ¢,
regra geral, 18.00 horas, hora do BCE*’. O
prazo para o pedido de acesso a facilidade
permanente de depésito é alargado por um
periodo adicional de 30 minutos no ultimo dia
Gtil do Eurosistema de cada periodo de
manuten¢do de reservas minimas. O pedido
devera mencionar o montante a depositar ao
abrigo da facilidade permanente de depdsito.

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

d. Prazo e juros

O prazo dos depésitos ao abrigo desta
facilidade é overnight. Quanto as contrapartes
que participam directamente no TARGET, os
depdsitos 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 Eurosistema e

os juros sio calculados com base numa taxa
de juro simples aplicada de acordo com a
convengio “nimero efectivo de dias/360”.
O BCE pode alterar a taxa de juro em
qualquer momento, com efeitos apenas a
partir do dia util seguinte do Eurosistema,
inclusive. Os juros relativos ao depdsito sdo
pagos na data do seu vencimento.

e Suspensdo da facilidade

O acesso a facilidade permanente de depdsito
é permitido apenas de acordo com os
objectivos e com as considerages gerais de
politica monetiria do BCE. O BCE pode
alterar as condigdes da facilidade permanente
de depdsito ou suspendé-la em qualquer
momento.

6 Em alguns Estados-membros, o banco central nacional (ou
algumas das suas sucursais) pode(m) ndo estar aberto(as) para
efeitos da realizagdo de operagbes de politica monetdria do
Eurosistema em determinados dias uteis 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 disposicdes a
aplicar para o acesso a facilidade permanente de depésito no
feriado bancdrio.

7 Os dias de encerramento do TARGET sdo anunciados na
pagina do BCE na Internet (www.ecb.int); ver também as
paginas do Eurosistema na Internet (Anexo 5).
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5 Procedimentos
5.1 Procedimentos de leildo
5.1.1 Consideracées gerais

As operacdes de mercado aberto do
Eurosistema sdo normalmente executadas sob
a forma de leilées. Os leiles 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
procedimentos relativos aos leildes normais e
aos leildes rapidos sdo idénticos, excepto no
que se refere ao hordrio e as contrapartes que
neles participam.

a. Leilées normais

Relativamente aos leildes normais, decorre um
prazo maximo de 24 horas, contado entre o
anincio do leilio e a certificagio dos
resultados da  colocagio (sendo de
aproximadamente duas horas o periodo que
decorre entre o limite do prazo para
apresentacdo de propostas e o anuncio dos

resultados da colocagio). O Grifico |
apresenta um hordrio normal das fases
operacionais para os leildes normais. O BCE
pode decidir ajustar o hordrio dos leildes em
operagdes individuais, se tal for considerado
apropriado.

As operagdes principais de refinanciamento, as
operacdes de refinanciamento de prazo
alargado e as operacdes estruturais (a
excep¢do das realizadas sob a forma de
transacgdes definitivas) sio sempre executadas
através de leildes normais. As contrapartes
que cumpram os critérios gerais de
elegibilidade especificados na Secgio 2.l
podem participar nos leildes normais.

b. Leiloes rapidos

Os leildes rapidos s3o normalmente
executados no prazo de uma hora contado a
partir do anUncio do leildo, ocorrendo a
certificagdo imediatamente apds o anuncio dos
resultados da colocagdo. O hordrio normal das
fases operacionais dos leildes rapidos ¢é
apresentado no Grifico 2. O BCE pode
decidir ajustar o horiario de operacdes

Fases operacionais dos procedimentos de leil&o

Fase 1 Anuncio do leildo

a Anuncio feito pelo BCE através de agéncias de noticias
b. Anlncio feito pelos bancos centrais nacionais através das agéncias de noticias nacionais e
directamente as contrapartes a nivel individual (se tal for considerado necessério)

Fase 2  Preparacdo e apresentacdo de propostas pelas contrapartes

Fase3 Compilagdo das propostas pelo Eurosistema

Fase 4 Resultado da colocagdo e antincio dos resultados

a  Decisdo de colocagcéo do BCE

b. Anuncio dos resultados da colocagéo

Fase5 Certificagdo dos resultados individuais da colocacéo

Fase 6 Liquidacdo das transacces (ver Seccéo 5.3)
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Horario normal das fases operacionais dos leiles normais

(hora do BCE)

| T- || Dia da transaccdo (T) || T+1|
16.00 H 9.00 H 10.00 H 11.00 H
30 45 15  30][30 5 45 45 15 30
T T T T T T T A
la
b [ |
2
3 _H:
4a
b 5 —
6
1530 H 930 H I1.I5H
Anuncio Limite do prazo para apresentagio Anuncio dos
do leildao das propostas das contrapartes resultados do leilao

Nota: Os numeros referem-se as fases operacionais apresentadas na Caixa 3.

individuais, se tal for considerado conveniente.
Os leildes rapidos sdo apenas utilizados para a
execu¢do de operagdes ocasionais de
regularizagio. O Eurosistema pode
seleccionar, de acordo com os critérios e os
procedimentos especificados na Sec¢do 2.2,
um nUmero limitado de contrapartes para
participarem nos leildes répidos.

C Leildes de taxa fixa e leilées de taxa

variavel

O Eurosistema pode realizar leildes de taxa
fixa (montante) ou leildes de taxa varidvel
(taxa). Num leilio de taxa fixa, o BCE fixa
de juro
contrapartes participantes no leildio licitam o
montante que pretendem transaccionar a taxa

antecipadamente a taxa e as

Horario normal das fases operacionais dos leilGes rapidos

| Dia da transacgio (T)

Limite do prazo para
apresentagio das
propostas das
contrapartes

Anuncio dos resultados
do leilao

a a 7Y
30 4slherd g 30 ggThera o 50 g Fhoa o 5 4 :
I I L1l I T |||I||I||I|||||I||I||I|||‘ ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
la
Ib
1
2 3 4b
4a
Antncio 5 | |
do leildo 6

Nota: Os numeros referem-se as fases operacionais apresentadas na Caixa 3.
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de juro fixada'. Num leilio de taxa varidvel, as
contrapartes licitam os montantes e as taxas
de juro as quais pretendem efectuar as
transacgdes com os bancos centrais nacionais?.

5.1.2 Calenddrio dos leilées

a. Operagdes 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 calenddrio indicativo publicado pelo
Eurosistema®. O calendério é publicado pelo
menos trés meses antes do inicio do ano a
que respeita. Os dias normais de transac¢io
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
alargado. Por conseguinte, ao elaborar o
calendario dessas operag¢des, o BCE efectua os
ajustamentos
normal, por forma a ter em consideragdo os
feriados bancarios em cada Estado-membro.

necessarios ao calendario

b. Operacdes estruturais

As operagSes estruturais realizadas através de
leildes normais nio sdo executadas de acordo
com  qualquer
antecipadamente. Porém, estas operag¢des sio

calendario estabelecido

normalmente contratadas e liquidadas apenas
nos dias que sejam dias Uteis de todos os
BCN*.

C Operacdes ocasionais de regularizacdo

As operacgdes ocasionais de regularizagdo niao
sdo executadas de acordo com qualquer
calendario  estabelecido  antecipadamente.
O BCE pode decidir realizar operagdes
ocasionais de regularizacdo em qualquer dia
que seja dia atil do Eurosistema. Apenas
podem participar nessas operagdes os bancos
centrais nacionais dos Estados-membros em
que o dia da transac¢do, o dia da liquidagdo e
o dia do reembolso sejam dias uteis.

5.1.3 Andncio dos leilées

Os leildes normais do Eurosistema sio
anunciados publicamente através das agéncias
de noticias. Além disso, os bancos centrais

I 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 comprar (e revender) a essa taxa.

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

3 O calenddrio para os leildes do Eurosistema encontra-se
disponivel na pdgina do BCE na Internet (www.ecb.int); ver
também as pdginas do Eurosistema na Internet (Anexo 5).

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

Dias normais de transaccao para operacdes principais de refinanciamento e
oper acdes de refinanciamento de prazo alargado

Tipo de operacéo

Dia normal de transaccéo (T)

Operagdes principais de refinanciamento

Todas as tergas-feiras

Operacdes de refinanciamento de prazo alargado

Primeira quarta-feira de cada periodo de manutencédo
das reservas minimas®

1) Devido ao periodo de Natal, a operagdo de Dezembro é antecipada uma semana e realizada no final do periodo de manutengdo de
reservas que termina em 23 de Dezembro, em vez de no inicio do periodo seguinte.
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nacionais poderdo anunciar as operagdes
efectuadas através de leilio directamente as
contrapartes que n3o tenham acesso as
agéncias de noticias. O anlncio publico do
normalmente as seguintes

leilio contém

informagdes:
® o nimero de referéncia do leildo;
® a data do leilio;

® o tipo de operagio (cedéncia ou absor¢io
de liquidez e forma da sua realizagcio);

® o prazo da operagio;

® a forma de leilio (leilio de taxa fixa ou
leilio de taxa varidvel);

®* o método de colocagio (leilio “holandés”
ou “americano”, de acordo com a defini¢io
constante da Sec¢do 5.1.5 d);

®* o montante indicativo da operacgio

(normalmente apenas no caso de operagdes

de refinanciamento de prazo alargado);

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

juro/preco/pontos
minimos/maximos
aplicavel);

* a taxa de de swap

aceites (quando

¢ 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 emissdo de certificados
de divida);

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

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

® o montante miximo das propostas (quando
existir);

® o montante minimo individual a atribuir

(quando existir);

®* o ricio minimo de colocagio (quando
existir);
limite de

® a hora

propostas;

para apresentagdo

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

® o coédigo ISIN (Numero de Identificacio
Internacional dos Titulos) da emissdo (no
caso da emissdo de certificados de divida).

Com o objectivo de aumentar a transparéncia
das operagBes ocasionais de regularizacio, o
Eurosistema, normalmente, anuncia publica e
antecipadamente os leildes rapidos. Porém, em
condigdes excepcionais, o BCE pode decidir
ndo efectuar antecipadamente o anuncio
publico dos leildes rapidos. O anlincio dos

leildes rapidos segue os mesmos
procedimentos que os adoptados para os
leildes normais. Num leilio rapido,

independentemente de ser, ou ndo, anunciado
publicamente, as contrapartes seleccionadas
sdo contactadas directamente pelos bancos
centrais nacionais.

5.1.4 Preparagdo e apresentacdo das
propostas para leildo

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

modelo

Nos leildes de taxa fixa as contrapartes devem

mencionar, nas respectivas propostas, o0
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montante que pretendem transaccionar com
os bancos centrais nacionais®.

Nos leildes de taxa varidvel as contrapartes
podem apresentar até dez propostas
diferentes de taxa de juro/preco/pontos de
swap. Em cada proposta devem mencionar o
montante que pretendem transaccionar com
os bancos centrais nacionais e a respectiva
taxa de juro®’. A proposta respeitante s taxas
de juro deve ser apresentada em multiplos de
0,01 pontos percentuais. No caso de um leilio
de swap cambial de taxa varidvel, os pontos de
swap tém de ser cotados de acordo com as
convengdes 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 é fixado
em EUR | 000 000. As propostas acima deste
montante minimo devem ser apresentadas em
multiplos de EUR 100 000. Estes mesmos
montantes sdo aplicados nas operagdes
ocasionais de regularizacio e nas operagdes
estruturais.
proposta é aplicado a cada proposta de taxa
de juro/preco/pontos de swap.

O montante minimo de cada

Nas operacdes de refinanciamento de prazo
alargado, cada banco central nacional define
um montante minimo para as propostas entre
EUR 10 000 e EUR | 000 000. As propostas
que excedam o montante minimo definido
devem ser expressas em miultiplos de
EUR 10 000. O montante minimo da proposta
é 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 maximos
sio sempre fixados no anuncio publico do
leildo.

As contrapartes devem sempre estar em
condicdes de entregar elegiveis
suficientes para garantia dos montantes que
lhes atribuidos. As  disposi¢cdes
contratuais ou regulamentares aplicadas pelo
respectivo banco central nacional prevéem a

activos®

forem

imposicdo de sangdes caso uma contraparte
seja incapaz de transferir um montante sufi-
ciente de activos ou de fundos para liquidar o
montante que lhe tenha sido atribuido num leildo.

As propostas sdo revogaveis até a hora limite
de apresentagdo. As propostas apresentadas
apos a hora limite fixada no antncio do leildo
ndo sdo consideradas vilidas. O cumprimento
deste prazo é avaliado pelos bancos centrais
nacionais. Os bancos centrais
rejeitam todas as propostas de
contraparte se o montante agregado dessas
propostas exceder o montante maximo que
tenha sido fixado pelo BCE. Os bancos
centrais também  rejeitam as
propostas com valor inferior ao montante
minimo permitido ou que tenham valores
inferiores superiores ao
méximo aceites para taxa de juro/prego/ponto
de swap. Além disso, os bancos centrais
rejeitar propostas que
estejam incompletas ou que n3o respeitem o
modelo estabelecido. Quando uma proposta
for rejeitada, o respectivo banco central
nacional informard a contraparte dessa decisdo
antes da colocagdo.

nacionais
uma

nacionais

ao minimo ou

nacionais podem

5.1.5 Procedimentos de colocacdo em
leildo

a. Leiloes de taxa fixa

Na colocagio em leildes de taxa fixa, as
propostas recebidas das contrapartes sdo
adicionadas. Se o montante agregado das
propostas exceder o montante disponivel para
colocagdo, as propostas apresentadas serdo
satisfeitas através de rateio, de acordo com o
ricio entre o montante a colocar e o

5 Nos swaps cambiais de taxa fixa, deve ser mencionado o
montante de moeda fixa que a contraparte pretende
transaccionar com o Eurosistema.

6 No que respeita a emissdo de certificados de divida do BCE,
este pode decidir que as propostas devem ser apresentadas
sob a forma de preco e ndo de taxa de juro. Nestes casos, os
precos devem ser cotados como percentagem do valor nominal.

7 Nos swaps cambiais de taxa varidvel, devem ser mencionados
o montante da moeda fixa que a contraparte pretende
transaccionar com o Eurosistema e o respectivo nivel de pontos
de swap.

8 Ou fundos, no caso de operagdes de absor¢do de liquidez.
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montante agregado das propostas (ver Caixa
4). O montante atribuido a cada contraparte é
arredondado para o euro mais proximo. No
entanto, o BCE pode decidir atribuir um
montante/ricio minimo a cada proponente nos
leildes de taxa fixa.

b. Leiloes de taxa variavel em euros

Nos leildes de taxa varidvel para operagdes de
cedéncia de liquidez em euros as propostas
sio ordenadas por ordem decrescente das
respectivas taxas de juro. As propostas com as
taxas de juro mais elevadas sdo satisfeitas em
primeiro lugar e as propostas com as taxas de
juro sucessivamente mais baixas sio 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 ricio
entre o montante remanescente a colocar e o
montante total das propostas, 3 taxa de juro
marginal (ver Caixa 5). O montante atribuido
a cada contraparte é arredondado para o euro
mais proximo.

Nos leildes de taxa varidvel para operacdes de
absorcdo 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 sdo 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) sio satisfeitas em
primeiro lugar e as propostas com taxas de
juro sucessivamente mais elevadas (propostas
de precos mais baixas) sdo aceites até se
esgotar toda a liquidez a absorver. Se a taxa
de juro mais elevada (preco mais baixo) aceite
(isto &, taxa de juro/preco 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 a3 emissio de certificados de divida,
o montante atribuido a cada contraparte é
arredondado para o multiplo mais préximo da
denomina¢io dos certificados de divida. No
que respeita as outras operacdes de absorc¢io
de liquidez, o montante atribuido a cada
contraparte sera arredondado para o euro
mais proximo.

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

Colocacéo em leildes de taxa fixa

Onde:

A: montante total colocado

n:  ndmero total de contrapartes

a;: montante licitado pela i-ésima contraparte
all%: percentagem de colocagdo

al;: montante total atribuido a i-ésima contraparte

A percentagem de colocagdo &

al=_A
2.4
i=1
O montante atribuido & i-ésima contraparte é:
al; = all% x (ai)
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Colocacéo em leildes de taxa variavel em euros
(o exemplo refere-se a propostas de taxa de juro)

Onde:

A: montante total colocado

re s-ésima taxa de juro proposta pelas contrapartes

n: nimero total de contrapartes

alr);:  montante proposto a s-ésima taxa de juro (ry) pelai-ésima contraparte
ary: montante total proposto & s-ésima taxa de juro (ry)

n

a(t) = 3 a(r)

i=1

[ taxa de juro marginal

r, =ry,=r, paraum leildo de cedéncia de liquidez,

rn2rs2r, paraum leildo de absorcéo de liquidez
[ taxa de juro anterior a taxa de juro marginal (Ultima taxa de juro a qual as propostas sdo

integralmente satisfeitas),

lma > In paraum leildo de cedéncia de liquidez,

rm>rma paraum leildo de absorcdo de liquidez
all%(r,,): percentagem de colocacdo a taxa de juro marginal
al(r);: atribuicdo a i-ésima contraparte a s-ésima taxa de juro
al;: montante total atribuido a i-ésima contraparte

A percentagem de colocagdo a taxa margina €&

m-1
A-S alr)
s=1
alt,)

A atribuicdo a i-ésima contraparte & taxa de juro margina &

all%(r,,) =

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

A atribuico total a i-ésima contraparte €&

all, = mz_l a(ro); + al(r,);

s=1

C Leiloes de swaps cambiais de taxa
variavel

Nos leildes de swaps cambiais para cedéncia
de liquidez as propostas sio ordenadas por
ordem crescente das cotagcdes em pontos de
swap’. As propostas com as cotacdes em
pontos de swap mais baixas sdo satisfeitas
prioritariamente e as propostas com cotagdes
mais elevadas sdo sucessivamente aceites até
se esgotar o montante total da moeda fixa a
ser colocado. Se, a cotacio em pontos de
swap mais elevada aceite (isto é, a cotacio
marginal em pontos de swap), o montante
agregado das propostas exceder o montante

remanescente a ser CO|0C3.dO, O montante

remanescente é rateado entre as propostas,
de acordo com o ricio entre o montante
remanescente a ser colocado e o montante
total das propostas a cotacdio marginal em
pontos de swap (ver Caixa 6). O montante

9 As cotacbes 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 cotagdo em pontos de swap é positiva (ou
seja, o euro é cotado a prémio face a moeda estrangeira). Ao
invés, se a taxa de juro da divisa for inferior a taxa de juro do
euro para o prazo correspondente, a cotacdo em pontos de
swap € negativa (ou seja, o euro é cotado a desconto face a
moeda estrangeira).
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Colocacéo em leildes de swaps cambiais de taxa variavel

Onde:
A: montante total colocado
Ag s-ésima cotagdo em pontos de swap proposta pelas contrapartes
n: nimero total de contrapartes
a(Ay);:  montante proposto a s-ésima cotagdo em pontos de swap (A, pela i-ésima contraparte
a(A):  montante total proposto a s-ésima cotagdo em pontos de swap (A

a(a) = 3y aa),

i=1

Ay cotacdo marginal em pontos de swap

A,= A=A, paraum swap cambial de cedéncia de liquidez,

A, 2 A, =2 A, paraum swap cambial de absor¢éo de liquidez
A cotagdo em pontos de swap antes da cotagdo marginal em pontos de swap (Ultima cotacdo em

pontos de swap a qual todas as propostas sdo integralmente setisfeitas),
A, > A, paraum lelldo de cedéncia de liquidez,
A, > A, paraum leildo de absor¢do de liquidez

al%(A,): percentagem de colocacdo a cotagdo marginal em pontos de swap

al(Ay;:

atribuicéo a i-ésima contraparte a s-ésima cotacdo de pontos de swap

all;: montante total atribuido & i-ésima contraparte

A percentagem de colocacdo a cotagdo marginal em pontos de swap &

all%(A,,) =

A— mf a(Ay)

2oy

A atribuicdo a i-ésima contraparte & cotacéo margina de pontos de swap €&

al(A,); = al%(a,) x a(A,);

A atribuico total a i-ésima contraparte é:

all = 3 a(a) + all(2,)

s=1

atribuido a cada contraparte é arredondado
para o euro mais préximo.

Nos leildes de swaps cambiais de taxa variavel
para absor¢do de liquidez as propostas sdo
ordenadas por ordem decrescente das
cotacdes em pontos de swap apresentadas.
As propostas com as cotagdes em pontos
de swap mais
prioritariamente e as propostas com cotagdes
mais baixas sdo sucessivamente aceites até se
esgotar o montante total da moeda fixa a ser
absorvido. Se a cotagio em pontos de swap
mais baixa aceite (isto é, a cotagdo marginal

elevadas sdo satisfeitas

em pontos de swap), o montante agregado das
propostas exceder o montante remanescente
a ser colocado, o montante remanescente é

rateado entre as propostas, de acordo com o
ricio entre o montante remanescente a ser
colocado e o montante total das propostas a
cotagdo marginal em pontos de swap (ver
Caixa 6). O montante atribuido a cada
contraparte é arredondado para o euro mais
préximo.

d. Tipo de leildo

Nos leildes de taxa varidvel, o Eurosistema
pode aplicar métodos de colocagdo de taxa
Unica ou de taxa multipla. Num leilio de taxa
(leilio  holandés), a taxa de
juro/preco/cotagio swap
aplicados a todas as propostas satisfeitas &
igual a taxa de juro/preco/ cotagio em pontos

Unica
em pontos de
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de swap marginal (ou seja, a taxa a qual se
esgota o montante total a colocar). Num leildo
de taxa multipla (leilio americano), a taxa de
juro/preco/cotagio em pontos de swap da
colocagio ¢é igual a taxa de juro/preco/
cotacio em pontos de swap oferecidos em
cada proposta individual.

5.1.6 Andncio dos resultados do leildo
Os resultados dos leildes normais e dos leildes

rapidos sdo anunciados publicamente através
das agéncias de noticias. Além disso, os bancos

centrais nacionais poderdo anunciar o
resultado da colocagdo directamente as
contrapartes que n3o tenham acesso as

agéncias de noticias. O antncio publico do
resultado do
seguinte informacio:

leilio contém normalmente a

®* o nimero de referéncia do leilio;
® a data do leilio;

® o tipo de operagio;

® o prazo da operagio;

montante

®* o total  proposto

contrapartes do Eurosistema;

pelas

® o numero de licitantes;

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

®* o montante total colocado;

* a percentagem de colocagio (no caso de
leildes de taxa fixa);

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

* a taxa de juro/preco/cotagio em pontos de
swap marginal aceites e a percentagem de
colocagio a taxa de juro/preco/cotagio em
pontos de swap marginal (no caso de leildes
de taxa variavel);

® a taxa minima e a taxa mdxima propostas e
a taxa média ponderada de colocagio (no
caso de leildes de taxa mudltipla);

® a data-valor da opera¢do e a sua data de
vencimento (quando aplicivel) ou a
data-valor e a data de
instrumento de divida (no caso da emissdo
de certificados de divida);

reembolso do

® o montante minimo individual atribuido

(quando existir);
®* o ricio minimo de colocagio (quando
existir);

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

®* o cbdigo ISIN da emissio (no caso da
emissdo de certificados de divida).

Os bancos centrais nacionais confirmardo os
resultados da colocagdo directamente as
contrapartes que tenham propostas satisfeitas.

5.2 Procedimentos bilaterais
a. Consideragdes gerais

Os bancos centrais nacionais podem
executar operagdes efectuadas através de
procedimentos bilaterais'®. Estes
mentos podem ser utilizados em operagdes
ocasionais de regularizacdo e em operagdes
sob a forma de transac¢gbes
definitivas. Sdo definidos em sentido lato como
todo e qualquer procedimento no qual o
Eurosistema
uma ou um pequeno numero de contrapartes
sem
tipos diferentes de procedimentos bilaterais:
operagdes nas quais as contrapartes sio
contactadas directamente pelo Eurosistema e
operacdes executadas através de bolsas de

valores ou de agentes de mercado.

procedi-

estruturais

realiza uma transac¢do com

recorrer a leilio. Pode haver dois

10 O Conselho do BCE decidird se, em condigoes excepcionais, as
operagdes ocasionais de regularizagdo efectuadas através de
procedimentos bilaterais podem também ser efectuadas pelo
préprio BCE.
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b. Contacto directo com as contrapartes

Neste procedimento os bancos centrais
nacionais contactam directamente uma ou um
pequeno nimero de contrapartes nacionais, as
quais sdo seleccionadas de acordo com os
critérios especificados na Secg¢do 2.2. Segundo
instrucdes precisas dadas pelo BCE, os bancos
centrais nacionais decidem se desejam efectuar
a operagdo com as contrapartes. As operagdes
sdo liquidadas através dos bancos centrais
nacionais.

Se o Conselho do BCE decidir que, em
condigdes excepcionais, as operag¢des bilaterais
podem ser também executadas pelo préprio
BCE (ou por um ou alguns bancos centrais
nacionais, agindo em representacio do BCE),
os procedimentos para tais operagdes serdo
adaptados em conformidade. Neste caso, o
BCE (ou ofs) banco(s) central(ais)
nacional(ais), agindo em representagio do
BCE) contactardo directamente
algumas area do
seleccionadas de acordo com os critérios
especificados na Secgdo 2.2. O BCE (ou ofs)
banco(s) central(ais) nacional(ais), agindo em
representacio do BCE) decidirio se
pretendem efectuar a operagdio com as
contrapartes. Estas operagdes
entanto, liquidadas de modo descentralizado,
através dos bancos centrais nacionais.

uma ou

contrapartes na euro,

serdo, nho

Procedimentos bilaterais através de contacto
contrapartes podem ser
reversiveis, em

directo com as
utilizados em operagdes
transac¢des definitivas, em swaps cambiais e na

constituicdo de depdsitos a prazo fixo.

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

Os bancos centrais nacionais podem executar
transac¢des definitivas através de bolsas de
valores e de agentes de mercado. No que
respeita a estas operagdes, o conjunto de
contrapartes nido esta, a priori, limitado e os
procedimentos sdo adaptados as convengdes
de mercado para os instrumentos de divida
negociados. O Conselho do BCE decidird se,
em condi¢cSes excepcionais, o proprio BCE

(ou um ou alguns bancos centrais nacionais,
agindo em representacio do BCE) podem
executar operagdes ocasionais de
regularizacio, sob a forma de transacgdes
definitivas, através das bolsas de valores e dos
agentes de mercado.

d. Andncio das operagbes efectuadas através
de procedimentos bilaterais

através de
tém,

efectuadas
bilaterais

As  operagSes
procedimentos
normalmente, anutncio publico prévio. Além

nao

disso, o BCE pode decidir ndo anunciar
publicamente os resultados dessas operagdes.

e Dias de funcionamento

O BCE pode decidir
ocasionais de regularizagdo
procedimentos bilaterais em qualquer dia que
seja dia util do Eurosistema. Apenas participam
nessas operacdes os bancos centrais nacionais
que
abertos na data de negociagdo, na data de
liquidagdo e na data de reembolso.

realizar operagdes

através de

dos Estados-membros se encontrem

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

realizadas e

5.3 Procedimentos de liquidagdo
5.3.1 Consideracées gerais

As operagbes relativas a utilizagdo das
facilidades permanentes do Eurosistema ou a
participacio das contrapartes em operagdes
de mercado aberto sio liquidadas através das
contas das contrapartes nos bancos centrais
nacionais (ou através das contas de liquidagdo
dos bancos participantes no TARGET). As
operacdes sio liquidadas apenas depois (ou no
momento) da transferéncia final dos activos
subjacentes a operagdo. Este procedimento
implica que esses activos tenham de ser
antecipadamente depositados numa conta de
guarda de titulos nos bancos centrais nacionais
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ou ser liquidados numa base intradidria de
entrega-contra-pagamento com os referidos
bancos centrais nacionais. A transferéncia dos
activos subjacentes as operagdes de politica
monetdria é executada através de contas de
liquidagdo de titulos das contrapartes num SLT
que respeite os padrées minimos do BCE''. As
contrapartes que nio detenham uma conta de
guarda de titulos num banco central nacional,
ou uma conta de liquidagio de titulos num
SLT que respeite os padrdes minimos do BCE,
podem proceder 2 liquidagdo fisica dos activos
subjacentes as operag¢des de politica monetdria
através da conta de liquidagdo de titulos ou da
conta de guarda de titulos de uma instituigdo
de crédito correspondente.

Outras disposicdes relacionadas com os
procedimentos de liquidagio sio definidas nos
acordos contratuais aplicados pelos bancos
centrais nacionais (ou pelo BCE) aos
instrumentos especificos de politica monetaria.
Os procedimentos de liquidagio podem diferir
ligeiramente entre os bancos centrais nacionais
devido a diferengas nas leis nacionais ou nas
praticas de funcionamento.

5.3.2 Liquidacdo de operacées de
mercado aberto

As operagdes de mercado aberto efectuadas
através de leildes normais (ou seja, operagdes
principais de refinanciamento, operagc&es
de refinanciamento de prazo alargado e
operagdes estruturais) sio, normalmente,
liquidadas no primeiro dia seguinte a data
da transac¢do 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
mercado aberto simultaneamente em todos os
Estados-membros com todas as contrapartes
que tenham entregue activos suficientes.
Porém, devido a restricGes 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 liquidagdo das
operagdes principais de refinanciamento e das
operacdes de refinanciamento de prazo
alargado coincide, normalmente, com o
momento do reembolso de uma operagdo
anterior de prazo correspondente.

I'l A descri¢do dos padrdes para a utilizagdo de 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).

Datas normais de liquidacéo das operacdes de mercado aberto do Eurosistema?

Operagéo de politica

Data de liquidacao das operacfes

Data de liquidacao das operacfes

monetéria efectuadas através de leilGes normais efectuadas através de leilGes répidos
ou de procedimentos bilaterais
Operacoes reversiveis T+12 T

TransaccOes definitivas -

Emissdo de certificados de T+1
divida
Swaps cambiais -

Constituicao de depositos
a prazo fixo _

De acordo com a convengédo de mercado para
0s activos subjacentes as operagoes
de politica monetaria

T, T+l ou T+2

T

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

2) Se a data normal de liquidagcdo das operagdes principais de refinanciamento ou das operagdes de refinanciamento de prazo alargado
coincidir com um feriado bancario, o BCE pode decidir aplicar uma data de liquidacdo diferente, com a opgdo da liquidagdo no mesmo
dia. As datas de liquidacdo das operagbes principais de refinanciamento e das operacbes de refinanciamento de prazo alargado sdo
fixadas antecipadamente no calenddrio dos leildes do Eurosistema (ver Sec¢do 5.1.2).

BCE + A politica monetdria tnica na drea do euro * Abril de 2002



O Eurosistema tem como objectivo liquidar no
dia da transac¢do as operagdes de mercado
aberto efectuadas através de leildes rapidos e
de procedimentos bilaterais. Todavia, por
razdes operacionais, o Eurosistema pode fixar,
ocasionalmente, outras datas de liquidacio
para essas operagdes, particularmente no caso
de operagdes 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 documenta¢do relativa aos
SLBTR nacionais e ao sistema TARGET. Regra
geral, o sistema TARGET encerra as 18 horas,
hora do BCE. Nio sio aceites novas ordens
de pagamento para processamento nos SLBTR

nacionais apés 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 facilidade permanente de cedéncia
de liquidez ou a facilidade permanente de
depésito  devem  ser apresentados ao
respectivo banco central nacional o mais
tardar 30 minutos apdés a hora de
encerramento efectivo do TARGET'2

No fim do dia, os eventuais saldos negativos
registados nas contas de liquidacio (nos
SLBTR nacionais) das contrapartes elegiveis
sdo automaticamente considerados como um
pedido de recurso a facilidade permanente de
cedéncia de liquidez (ver Seccio 4.1).

12 O prazo para o pedido de acesso das facilidades permanentes
do Eurosistema é alargado por um periodo adicional de 30
minutos no ultimo dia atil do Eurosistema de cada periodo de
manutengdo de reservas.
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Capitulo 6

Activos elegiveis



6 Activos elegiveis
6.1 Consideragcoes gerais

Em conformidade com o disposto no artigo
18.°-1 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
operacdes de crédito do Eurosistema estar
adequadamente garantidas. Em consequéncia,
todas as operacdes de cedéncia de liquidez do
Eurosistema s3o garantidas por
entregues pelas contrapartes, quer através da
transferéncia da propriedade dos
(no caso de transacgdes definitivas ou de
acordos de reporte), quer através de penhor
sobre os activos (no caso de empréstimos
garantidos)'.

activos

activos

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

E reconhecido que a harmonizagio dos
critérios de elegibilidade em toda a drea do
contribuirda para a igualdade de
tratamento e a eficiéncia operacional. Em
paralelo, prestada atencdo 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 operagdes
de politica monetaria do Eurosistema. Estas
duas categorias sdo designadas por “Lista |” e
“Lista 2"

euro

deve ser

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

® a Lista 2 é constituida por outros activos,
transaccionaveis e ndo transaccionaveis, que
tenham importincia particular para os
mercados financeiros e para os sistemas
bancirios nacionais, para os quais sdo
estabelecidos elegibilidade
pelos bancos centrais nacionais, sujeitos
a critérios minimos de elegibilidade fixados
pelo BCE. Os critérios de elegibilidade
especificos relativos a Lista 2, aplicados
pelos

sujeitos a aprovagdo do BCE.

critérios de

bancos centrais nacionais, estio

Nido 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 operacdes de politica monetiria do
Eurosistema (2 excepgio do facto de os
activos incluidos na Lista 2 ndo serem
normalmente utilizados pelo Eurosistema em
transac¢des definitivas). Os activos elegiveis
para operacdes de politica monetiria do
Eurosistema podem também ser usados para
acesso ao crédito intradiario

Os activos da Lista | e da Lista 2 estio
sujeitos as medidas de controlo de risco
especificadas na Seccdo 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 encontram estabelecidas, utilizando

activos localizados noutro Estado-membro

(ver Secgdo 6.6).

I As operacoes de mercado aberto para absor¢do de liquidez
realizadas sob a forma de transacbes definitivas ou de
operagdes reversiveis sdo 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 as operagdes de absorcdo de liquidez.

2 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 operagdes de politica monetaria do Eurosistema (ver nota
17 do presente capitulo).
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6.2 Activos da Lista |

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

Os certificados de divida emitidos pelo BCE
sdo classificados como activos da Lista |. Os
certificados de divida emitidos pelos bancos
centrais nacionais antes da adop¢do do euro
nos respectivos  Estados-membros  sdo
igualmente incluidos na Lista I.

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

® Devem ser instrumentos de divida com (a)
um montante de capital pré-definido e (b)
um cupio que nio resulte num fluxo
financeiro negativo. Além disso, o cupdo
deve ser um dos seguintes: (i) cupdo zero;
(i) cupdo de taxa fixa; ou (iii) cupdo de taxa
varidvel associado a uma taxa de juro
de referéncia. O cupio pode estar
associado a uma alteragio na notagio de
rating do préprio emitente. As obrigagSes
de taxa de juro indexada a inflagio sdo
também  elegiveis. Estas caracteristicas
devem ser mantidas até ao reembolso das
obriga¢des*.

®* Devem atingir elevados padrées na
qualidade do crédito. Na avaliagdo dos
padrées de qualidade dos instrumentos de
divida o BCE toma em consideragio,
nomeadamente, as notacSes de rating
disponiveis, atribuidas pelas agéncias do
mercado, garantias® prestadas por garantes
financeiramente sélidosé, bem como certos
critérios  institucionais que  garantam,
especificamente, uma elevada proteccdo aos
detentores desses instrumentos’.

® Devem ser transferiveis sob a forma
escritural.

* Devem ser depositados/registados (emi-
tidos) no EEE num banco central nacional
ou numa central de depdsito de titulos
(CDT) que respeite os padrdes minimos
estabelecidos pelo BCE. Devem ser detidos

(liquidados) na 4rea do euro através de uma
conta no Eurosistema ou num SLT que
respeite os padrdes estabelecidos pelo BCE
(de modo que as respectivas condi¢cdes de
validade e realizacdo estejam sujeitas a lei
de um pais da irea do euro). Se a CDT
onde um activo é emitido ndo for também
o SLT onde o activo é detido, a ligagdo
entre as duas entidades deve ser aprovada
pelo BCES,

* Devem ser denominados em euros’.

* Devem ser emitidos (ou, em alternativa,
garantidos) por entidades estabelecidas no
EEE'.

®* Devem estar listados ou cotados num
mercado regulamentado, de acordo com a
definicdo da Directiva relativa aos Servigcos
de Investimento'', ou listados, cotados ou
transaccionados em certos mercados nio
regulamentados, conforme especificado pelo

3 Esta lista é publicada e actualizada diariamente na pagina do
BCE na Internet (www.ecb.int).

4 Os instrumentos de divida que contém direitos ao capital e/ou
aos juros, e que estdo subordinados aos direitos dos detentores
de outros instrumentos de divida do mesmo emitente (ou,
numa emissdo estruturada, subordinados a outras tranches da
mesma emissdo) estdo excluidos da Lista I.

5 As garantias elegiveis devem ser incondicionais e reembolsaveis
a pedido. Devem ser efectivas nos termos da lei que
regulamenta a garantia e aplicaveis ao abrigo da lei de um
pais da drea do euro.

6 Os garantes devem encontrar-se estabelecidos no EEE.

7 Os instrumentos de divida emitidos por instituigoes de crédito
que ndo cumpram rigorosamente os critérios definidos no n.° 4
do artigo 22.° da Directiva OICVM (Directiva 88/220/CEE que
introduz alteragdes & Directiva 85/611/CEE) sdo aceites na
Lista | apenas se cada uma das emissdes tiver obtido uma
notagdo de rating (dada por uma agéncia de rating) que
indique, para o Eurosistema, que o instrumento de divida
satisfaz  elevados critérios de qualidade de crédito. A
elegibilidade dos instrumentos de divida emitidos ao abrigo de
um programa de emissdo é avaliada com base numa notagdo
de rating individual para cada emissdo particular de acordo
com esse programa.

8 A descri¢do dos padrées para a utilizagdo de SLT elegiveis na
drea do euro e uma lista actualizada das ligagoes elegiveis
entre estes sistemas encontra-se disponivel na pdgina do BCE
na Internet (www.ecb.int).

9 Expresso como tal ou nas antigas denominagdes nacionais do
euro.

10 O requisito segundo o qual o emitente se deve encontrar

estabelecido no EEE ndo se aplica as institui¢cdes internacionais

e supranacionais.

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

relativa a Servicos de Investimento no Dominio dos Valores

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

seguintes.
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BCE'2. Além disso, a liquidez do mercado
pode ser tomada em consideragio pelo
BCE quando determinar a elegibilidade de
cada instrumento de divida.

As contrapartes nio devem apresentar como
garantia, apesar de incluidos na Lista I, os
instrumentos de divida emitidos ou garantidos
pela contraparte ou por qualquer outra
entidade com a qual a contraparte tenha uma
relagdo estreita'®, de acordo com o disposto
na Directiva 2000/12/CE relativa ao acesso a
actividade das instituicdes de crédito e ao seu
exercicio'* 1%,

Apesar de se encontrarem incluidos na Lista I,
os bancos centrais nacionais podem decidir
ndo aceitar como garantia os seguintes activos:

® instrumentos de divida reembolsaveis antes
da data de vencimento da operagdo de
politica monetdria para a qual estdo a ser
utilizados como activos de garantia'é; e

® instrumentos de divida com um fluxo de
rendimento (por exemplo, pagamento de
cupdo) a ocorrer durante o prazo da
operacdo de politica monetaria para a qual
estio a ser utilizados como activos de
garantia.

Todos os activos da Lista | podem ser
utilizados 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 Seccdo 6.6).

Os activos da Lista | sdo elegiveis para todas as
operacdes de politica monetaria garantidas por
activos, isto &, para operagdes de mercado
aberto sob a forma de operagdes reversiveis e
de transacgdes definitivas, bem como para acesso
a facilidade permanente de cedéncia de liquidez.

6.3 Activos da Lista 27

Além dos instrumentos de divida que

cumprem os critérios de elegibilidade da

Lista |, os bancos centrais nacionais podem
considerar elegiveis outros activos — activos da
Lista 2 — que sejam particularmente
importantes para os mercados financeiros e
sistemas bancarios nacionais. Os critérios de
elegibilidade para os activos da Lista 2 sdo
estabelecidos pelos bancos centrais nacionais
de acordo com os critérios minimos de
elegibilidade mencionados abaixo. Os critérios

12 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 alteragdes & 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 condigoes de
estabelecimento, controlo e difusdo do prospecto a publicar em
caso de oferta publica de valores mobiligrios (Directiva
89/298/CEE).

13 Caso uma contraparte utilize activos que, devido d sua
identidade com o emitente/garante ou @ existéncia de uma
relagdo estreita, ndo pode utilizar ou deve deixar de utilizar
para garantir um crédito por liquidar, essa contraparte deve
obrigatoriamente notificar de imediato o banco central nacional
relevante desse facto. Os activos sdo avaliados a zero na data
de avaliagdo seguinte, podendo ser aplicado um valor de
cobertura adicional (ver Anexo 6).

14 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 instituicoes de crédito e ao seu
exercicio, JO L 126 de 26 de Maio de 2000, paginas | e
seguintes, estabelece que se entende por:

“Relagdo estreita uma relagdo em que duas ou mais pessoas
singulares ou colectivas 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 |.° da Directiva 83/349/CEE, ou uma relagéo 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-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.”

15 Esta disposicdo ndo se aplica a (i) relagbes estreitas entre a
contraparte e as autoridades piblicas dos paises do EEE; (i)
efeitos comerciais em relagdo aos quais pelo menos uma
entidade (que ndo seja uma instituicdo de crédito) seja
responsavel para além da contraparte; (iii) instrumentos de
divida que 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 1 1/CEE); ou (iv) casos
em que os instrumentos de divida sejam protegidos por
garantias legais especificas compardveis as mencionadas
em (iii).

16 Se os bancos centrais nacionais autorizarem a utilizacdo de
instrumentos com um prazo de vencimento inferior ao das
operagbes de politica monetdria para as quais estdo a ser
utilizados como activos subjacentes, as contrapartes deverdo
proceder a substituicdo de tais activos no, ou antes do, prazo
de vencimento.
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especificos nacionais para os activos da Lista 2
estdo sujeitos a aprovacio do BCE. Os bancos
centrais nacionais elaboram e mantém listas
nacionais de activos elegiveis da Lista 2. As
referidas listas estio disponiveis ao publico'®.

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

®* Podem ser instrumentos de divida
(transacciondveis ou ndo transaccionaveis)
com (a) um montante de capital pré-
-definido e (b) um cupdo que nido resulte
num fluxo financeiro negativo. Além disso,
o cupio deve ser um dos seguintes: (i)
cupdo zero; (ii) cupdo de taxa fixa; ou (iii)
cupdo de taxa variavel associado a uma taxa
de juro de referéncia. O cupdo pode estar
associado a uma alteragdo na notagcdo de
rating do proéprio emitente. As obrigagdes
de taxa de juro indexada a inflagdo sdo
também elegiveis. Estas caracteristicas
devem ser mantidas até ao reembolso das
obrigacbes. Podem também ser acgdes
(negociadas num mercado regulamentado,
definido na Directiva relativa aos Servigos
de Investimento)'®. As ac¢des emitidas por
instituicdes de crédito e os instrumentos de
divida emitidos pelas instituicSes de crédito
que ndo 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
condicdes e restrigdes.

®* Devem ser obriga¢cdes de divida ou acgdes
de (ou ser garantidas por)® entidades que
sejam consideradas financeiramente sélidas
pelo banco central nacional que tenha
incluido os activos na sua Lista 2.

®* Devem ser de facil acesso pelo banco
central nacional que tenha incluido os
activos na sua Lista 2.

®* Devem estar localizados na drea do euro
(de modo a que as respectivas condi¢des de
validade e de realizagdo estejam sujeitas a
lei de um pais da area do euro).

* Devem ser denominados em euros?'.

®* Devem ser emitidos (ou, em alternativa,
garantidos) por entidades estabelecidas na
area do euro.

As contrapartes nio devem apresentar como
garantia, apesar de incluidas na Lista 2,
obrigagdes de divida ou acgbes 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 2
actividade das instituicdes de crédito e ao seu
exercicio® 2,

17 Além de, em operagbes de crédito intradidrio, serem aceites os
activos da Lista 2 elegiveis para as operagbes de politica
monetdria do Eurosistema, o BCE pode autorizar os bancos
centrais nacionais a concederem crédito intradidrio garantido
por instrumentos de divida considerados elegiveis para esse fim
pelos bancos centrais da UE ndo participantes que: i) se
encontrem localizados em paises do EEE fora da drea do euro;
ii) sejam emitidos por entidades estabelecidas em paises do
EEE fora da drea do euro; iii) se encontrem denominados em
moedas do EEE (ou outras moedas amplamente
transaccionadas). A autorizacdo do BCE encontra-se sujeita a
manutengdo da eficiéncia operacional 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 utilizados 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).

18 Estas listas sdo publicadas e actualizadas diariamente na
pdgina 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
contraparte, em toda a drea do euro, possa facimente
assegurar-se da elegibilidade de um activo especifico.

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

20 As garantias elegiveis devem ser incondicionais e reembolsdveis
a pedido. Devem ser efectivas nos termos da lei que
regulamenta a garantia e aplicaveis ao abrigo da lei de um
pais da drea do euro.

2| Expressos como tal ou nas antigas denominagdes nacionais do
euro.
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Activos elegiveis para as operacgdes de politica monetéria do Eurosistema

Critérios Listal

Lista?2

« Certificados de divida do BCE;
« Qutros instrumentos de divida
transaccionaveis? 2.

Tipo de activo

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

Procedimentos de liquidacao

* Bancos centrais;

 Sector publico;

* Sector privado?;

« InstituicOes internacionais e
supranacionais.

Tipo de emitente

» O activo deve ser considerado de
elevada qualidade de crédito pelo
BCE (o que pode incluir a garantia
prestada por um garante do EEE
considerado financeiramente sdlido

Solidez financeira

« Instrumentos de divida
transaccionaveis?;

« Instrumentos de divida nédo
transaccionaveis?;

« Acgles transaccionadas num mercado
regulamentado.

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

 Sector publico;
 Sector privado?.

* O activo deve ser considerado de
elevada qualidade de crédito pelo
banco central nacional que o tenha
incluido na sua Lista 2 (o que pode
incluir a garantia prestada por um

pelo BCE). garante da érea do euro considerado
financeiramente sdlido pelo banco
central nacional que o incluiu na sua
Lista 2).
L ocalizagdo do emitente * EEES. « Area do euro.

(ou, em alternativa, do garante)

Localizagéo do activo

« Local de emissdo: EEE; * Area do euro®.

* Local de liquidagéo: &rea do euro®.

Moeda * Euro?. * Euro?.

Por memodria:

Utilizag&o transfronteiras e Sm. e Sm.

1) Ambos deverdo dispor de (a) um montante de capital pré-definido e (b) um cupdo que ndo resulte num fluxo financeiro negativo. Além

2)

3)

9

5)

6)
7)

disso, o cupdo deve ser um dos seguintes: (i) cupdo zero; (ii) cupdo de taxa fixa; ou (iii) cupdo de taxa varidvel associado a uma taxa
de juro de referéncia. O cupdo pode estar associado a uma alteragdo na notagdo de rating do préprio emitente. As obrigagdes de taxa
de juro indexada a inflagdo sdo também elegiveis. Estas caracteristicas devem ser mantidas até ao reembolso das obrigagdes.

Os instrumentos de divida que contenham direitos ao capital e/ou aos juros, e que estejam subordinados aos direitos dos detentores de
outros instrumentos de divida do mesmo emitente (ou, numa emissdo estruturada, subordinados a outras tranches da mesma emissdo)
estdo excluidos da Lista .

Instrumentos de divida emitidos pelas instituicbes de crédito que ndo cumpram rigorosamente os critérios definidos no n.° 4 do artigo
22.° da Directiva OICYM (Directiva 88/220/CEE que introduz alteracées & Directiva 85/611/CEE) s@o aceites na Lista | apenas se
cumprirem as trés condicdes seguintes. Primeira, cada uma das emissdes ter obtido uma notagdo 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.
A elegibilidade dos instrumentos de divida emitidos ao abrigo de um programa de emissdo é avaliada com base numa notagdo de rating
para cada emissdo particular de acordo com esse programa. Segunda, os instrumentos de divida serem listados ou cotados num
mercado regulamentado de acordo com o disposto na Directiva relativa aos Servicos de Investimento (Directiva 93/22/CEE). Terceira,
os instrumentos de divida cumprirem os requisitos da Directiva que coordena as condigdes de estabelecimento, controlo e difusGo do
prospecto a publicar em caso de oferta de valores mobilidrios (Directiva 89/298/CEE).

Acgdes emitidas por instituigoes 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 OICVM 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 condicbes e
restricoes.

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

Por forma a que as condi¢bes de validade e de realizacdo estejam sujeitas a lei de um Estado-membro da drea do euro.

Expresso como tal ou nas antigas denominagdes nacionais do euro.
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Apesar de se encontrarem incluidos nas Listas
2, os bancos centrais nacionais podem decidir
ndo aceitar como garantia os seguintes activos:

¢ instrumentos de divida reembolsaveis antes
da data de vencimento da operagio de
politica monetdria para a qual estido a ser
utilizados como activos de garantia®;

® instrumentos de divida com um fluxo de
rendimento (por exemplo, pagamento de
cupdo) a ocorrer durante o prazo da
operacdo de politica monetaria para a qual
estdo a ser utilizados como activo de
garantia; ou

® acgbes relativamente as quais, durante o
prazo da operagdo, ocorra qualquer tipo de
pagamento 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 operagdes
de politica monetiria do Eurosistema podem
ser utilizados transfronteiras,
implicando que uma contraparte possa receber
crédito do banco central nacional do Estado-
-membro no qual se encontre estabelecida
utilizando
Estado-membro (ver Secc¢io 6.6).

numa base

activos localizados num outro

Os activos da Lista 2 sio elegiveis para as
operacdes reversiveis de mercado aberto e
para acesso a facilidade permanente de
cedéncia de liquidez. Ndo sdo normalmente
utilizados nas transac¢des definitivas do

Eurosistema.

6.4 Medidas de controlo de risco

Sdo aplicadas medidas de controlo de risco
aos activos subjacentes as operagdes de
politica monetaria do Eurosistema de modo a
protegé-lo contra o risco de perdas financeiras
se esses activos tiverem de ser realizados
devido a incumprimento de uma contraparte.
As medidas de controlo de risco ao dispor do
Eurosistema sdo descritas na Caixa 7.

6.4.1 Margens iniciais

O Eurosistema aplica margens iniciais que
correspondem a uma determinada percen-
tagem do montante de liquidez cedida, as quais
devem ser adicionadas aquele montante para
determinar o valor da garantia exigivel. Sdo
aplicadas margens diferentes,
tomando em consideragio o periodo de
exposi¢do do Eurosistema:

duas iniciais

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

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

22 Caso uma contraparte utilize activos que, devido a existéncia
de uma relagdo estreita, ndo pode utilizar para garantir um
crédito por liquidar, essa contraparte é obrigada a notificar de
imediato o banco central nacional relevante desse facto. Os
activos sdo avaliados a zero na data de avaliagdo seguinte,
podendo ser exigido um valor de cobertura adicional (ver
Anexo 6).

23 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 instituicbes de crédito e ao seu
exercicio, JO L 126, de 26 de Maio de 2000, pdginas | e
seguintes, estabelece que se entende por:
“Relagdo estreita uma relagdo em que duas ou mais pessoas
singulares ou colectivas 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 relagéo 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-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.”

Esta disposi¢do ndo se aplica a: (i) relagbes estreitas entre a

contraparte e as autoridades piblicas dos paises do EEE; (ii)

efeitos comerciais em relagdo aos quais pelo menos uma

entidade (que ndo seja uma instituigdo de crédito) seja
responsavel 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 alteragbes a Directiva 85/6 1 |/CEE); ou (iv) casos
em que os instrumentos de divida sejam protegidos por
garantias legais especificas comparaveis as mencionadas em

(ii).

25 Se os bancos centrais nacionais autorizarem a utilizacdo de
instrumentos com um prazo de vencimento inferior ao das
operagdes de politica monetdria para as quais estdo a ser
utilizados como activos subjacentes, as contrapartes serdo
solicitadas a proceder & substituicdo desses activos no, ou antes
do, prazo de vencimento.

2

EN
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M edidas de controlo de risco

®* Margensiniciais
O Eurosistema aplica margens iniciais nas operacoes reversiveis de cedéncia de liquidez. Isto implica
gue as contrapartes necessitem de fornecer activos de garantia com um valor pelo menos igual ao da
liquidez cedida pelo Eurosistema mais o valor da margem inicial.

® Margens de avaliagdo (valuation haircuts)
O Eurosistema aplica “margens de avaliagdo” na valorizagdo dos activos subjacentes as operacdes 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 operagdes de politica monetéaria sdo utilizados nas operagdes 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 exigira que a contraparte disponibilize activos ou numerério adicionais
(isto & um valor de cobertura adicional). De igual modo, se o valor dos activos subjacentes as operaces
de politica monetéria, apos a respectiva reavaliagdo, exceder um determinado nivel, o banco central
devolve a contraparte os activos ou 0 numerdrio em excesso. (Os célculos para a execucéo dos valores
de cobertura adicionais sdo apresentados na Caixa 9).

® Limites em relagdo 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.

® Exclusdo
O Eurosistema pode excluir determinados activos de serem usados nas suas operagdes de politica

monetéria.

Nio sdo aplicadas margens iniciais as controlo de risco para os activos da Lista |

operacdes de absor¢io de liquidez. sdo em larga medida harmonizadas em toda a
drea do euro®. O sistema de controlo de
risco para os activos da Lista | inclui os

6.4.2 Medidas de controlo de risco para seguintes elementos principais:

os activos da Lista |
®* Cada instrumento de divida é sujeito a
Além das margens iniciais aplicadas ao “margens de avaliagio” especificas. Estas
montante de liquidez cedido, o Eurosistema margens sdo aplicadas deduzindo uma certa
aplica medidas especificas de controlo de

risco, de acordo com os tipos de activos
26 Devido a diferencas operacionais nos Estados-membros,

SUb]acentes as operag&es de POIit'ca monetaria relativamente aos procedimentos das contrapartes quanto a
oferecidos pela contraparte. As medidas de entrega dos activos aos bancos centrais nacionais (num sistema

. . de garantia global com penhor de activos ao banco central
controlo de risco adequadas para os activos da nacional ou num sistema de garantias individuais, com acordo
Lista | sdo determinadas pelo BCE, tomando de reporte, com activos individualmente especificados para

. ~ . . cada transacgdo), poderd haver pequenas diferencas no que
em conS|derag:ao as dlferen;as nos sistemas . . -
respeita a0 momento das avaliacdes e a outras caracteristicas

juridicos dos Estados-membros. As medidas de operacionais do sistema de margens.
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percentagem ao valor de mercado do activo
subjacente. As margens de avaliagdo diferem
de acordo com o prazo residual e a
estrutura do cupdo dos instrumentos de
divida, tal como se encontra descrito na
Caixa 8;

N3o sdo aplicadas margens de avaliagdo nas
operagdes de absor¢do de liquidez.

Dependendo das jurisdicdes e dos sistemas
operacionais nacionais, os bancos centrais
nacionais podem aceitar activos em sistema
de garantia global (pooling) de todas as
operacdes elou 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 correspondentes créditos
recebidos do banco central, implicando,
assim, que os activos individuais ndo estejam
ligados a operacdes de crédito especificas.
Ao invés, num sistema de garantias
individuais, cada operagdo de crédito estd

® Os activos estdo sujeitos a avaliacio diaria.

Os bancos centrais nacionais calculam,
numa base didria, o valor exigivel dos
activos subjacentes as operag¢des de politica
monetdria, tendo em conta as alteragdes
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 operacdes de politica monetdria n3o
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 variagcdo (trigger point). Quando
aplicada, a margem de variagdo deve
corresponder a 1% do montante de liquidez
cedida. Dependendo das jurisdigdes, os
bancos centrais nacionais podem exigir
valores de cobertura adicionais através da
entrega de activos adicionais ou através de
pagamentos em numerdrio. Isto implica que,

ligada a activos especificos identificiveis. se o valor de mercado dos activos

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

Margens de avaliagdo aplicadas a instrumentos de taxa fixak:

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 obrigacGes de cupdo com um prazo residua superior a 7 anos; e

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

Margens de avaliagdo 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 avaliacdo dos
instrumentos de taxa fixa. No entanto, para esses instrumentos, as margens de avaliagdo sdo determinadas
de acordo com o periodo de tempo entre a fixagdo do Ultimo cupdo e a nova fixagdo do préximo cupéo.

Margens de avaliacdo aplicadas a instrumentos de taxa variavel inversa:

1,5% para instrumentos com um prazo residual até 1 ano;

4% para instrumentos com um prazo residual superior a 1 ano e até 3 anos;
8% para instrumentos com um prazo residual superior a 3 anos e até 7 anos; e
12% para instrumentos com um prazo residual superior a 7 anos.

1 Estes niveis de margens de avaliagio sdo também aplicaveis a instrumentos de divida cujo cupdo esta associado a
uma alteracéo na notagdo de rating do proprio emitente ou a obrigacdes de taxa de juro indexada a inflaco.
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subjacentes as operagcdes de politica ® Nos sistemas de garantia global, por

monetéria cair abaixo do limite inferior da defini¢do, as contrapartes podem substituir
margem de variagdo, as contrapartes devem os activos subjacentes as operagdes de
entregar ao BCN activos (ou numeririo) politica monetaria numa base diaria.

adicionais. Do mesmo modo, se o valor de
mercado dos activos subjacentes as ® Nos sistemas de garantias individuais, a

operacdes de politica monetaria, apds a sua substituicio dos activos subjacentes as
reavaliagdo, exceder o limite superior da operagbes de politica monetaria pode ser
margem de variagdo, o banco central autorizada pelos bancos centrais nacionais.

nacional devolve a contraparte os activos
(ou numerdrio) em excesso (ver Caixa 9).

Célculo das margens iniciais e das margens de avaliacéo

O montante total dos activos elegiveis J (paraj = 1 a J; valor C;, no momento t) que uma contraparte deve
disponibilizar para um conjunto de operagtes de cedéncia de liquidez | (parai = 1 a |; montante L;; no
momento t) é determinado pela seguinte formula:

S a+mi,sy A-hG, O

Onde:

m: margem inicial aplicada a operacéo i:
m = 1% para operagoes intradiérias e pelo prazo overnight e m = 2% para operagdes com uma data
de vencimento superior a um dia Util;

h;: margem de avaliagéo aplicada ao activo elegivel .

Seja 1 0 periodo de tempo entre as reavaliagoes. A base dos valores de cobertura adicionais no momento
t+7éigua a

I J
My = z 1+ m)Li,m— z (1_hj)Cj,t+r 2
i=1 j=1

Dependendo das caracteristicas operacionais dos sistemas de gestéo das garantias dos bancos centrais
nacionais, estes podem também tomar em consideragéo o juro devido pela liquidez cedida em operagdes em
curso no célculo da base dos valores de cobertura adicionais.

Os valores de cobertura adicionais s80 apenas accionados se a base exceder o nivel de um determinado
limite da margem de variagéo.
Seja k = 1% o limite da margem de variagdo. Num sistema de afectacdo individual (I = 1), sdo accionados
valores de cobertura adicionais quando:
M > K- Ligg (a contraparte entrega os valores de cobertura adicionais ao banco central nacional); ou
My < —k-Li, (0 banco centra nacional devolve os valores de cobertura adicionais a contraparte)
Num sistema de garantia global, a contraparte devera disponibilizar mais activos se:
|
Mt+r > k- z Li,t+r
i=1
Ao invés, o montante de crédito intradiario (IDC) disponibilizado a contraparte num sistema de garantia

global pode ser expresso da seguinte forma:
|

_Mt+r + k- ZLi,Hr

IDC = =1 se positivo
1.01 (e po )

Quer nos sistemas de garantias individuais, quer nos sistemas de garantia global, os valores de cobertura
adicionais dever&o assegurar o restabelecimento da relagdo expressa em (1) acima
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®* O BCE pode, a qualquer momento, decidir
excluir instrumentos de divida individuais da
Lista dos instrumentos elegiveis na Lista 17,

6.4.3 Medidas de controlo de risco para
os activos da Lista 2

As medidas de controlo de risco apropriadas
para os activos da Lista 2 sdo compiladas pelo

banco central nacional que tenha incluido o
activo na sua Lista 2. A aplicagdo das medidas
de controlo de risco pelos bancos centrais
nacionais estd sujeita a aprovagio do BCE.
O Eurosistema procurard assegurar condigdes
ndo discriminatdrias para os activos da Lista 2

27 Se no momento da exclusdo da Lista | um instrumento de
divida estiver a ser utilizado numa operagdo de crédito do
Eurosistema, tera de ser retirado dentro de um prazo de 20
dias uteis, calculado a partir do momento de exclusdo da Lista.

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

1) Margens de avaliagdo aplicadas as acgdes:

A margem de avaliagdo devera ser baseada na oscilagéo maxima negativa, registada em dois dias, no prego
de cada activo desde 1 de Janeiro de 1987, com uma margem de avaliagdo minima de 20%.

2) Margens de avaliacdo aplicadas a instrumentos de divida transaccionaveis com liquidez limitada;

1% para instrumentos com prazo residua 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; e
7% para instrumentos com prazo residual superior a 7 anos.

Margem de avaliagdo adicional (add-on) aplicada a instrumentos de taxa varidvel inversa

(inverse floating-rate instruments) da Lista 2:

1% para instrumentos com prazo residua até 1 ano;

2,5% parainstrumentos 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; e
7% para instrumentos com prazo residual superior a 7 anos.

3) Margens de avaliagdo aplicadas a instrumentos de divida com liquidez escassa e caracteristicas

especiais:

2% para instrumentos com prazo residua 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; e
20% para instrumentos com prazo residual superior a 7 anos.

4) Margens de avaliagdo aplicadas a instrumentos de divida ndo transaccionaveis:

Letras:

2% para instrumentos com prazo residual até 6 meses;

Empréstimos bancarios:

10% para empréstimos com um prazo residual até 6 meses;
20% para empréstimos com um prazo residual superior a 6 meses e até 2 anos;

Titulos hipotecérios:
20%.

1 Convém lembrar que, apesar de os instrumentos de divida emitidos por instituicoes de crédito que ndo cumpram
rigorosamente os critérios estipulados no n.° 4 do artigo 22.° da Directiva OICVM né&o 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 condi¢des e restricdes. A esses instrumentos é aplicada uma
margem de avaliacdo adicional de 10% a acrescer a margem de avaliagdo da Lista 2.
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em toda a drea do euro quando estabelece as
medidas de controlo de risco apropriadas.
Neste enquadramento, as margens de
avaliacdo aplicadas aos activos da Lista 2
reflectem os riscos especificos associados a
esses activos e sdo, pelo menos, tio rigorosas
como as margens de avaliagio aplicadas aos
activos da Lista |. Os activos da Lista 2 sdo
classificados em quatro grupos aos quais se

aplicam diferentes margens de avaliagdo,
reflectindo as diferengas nas suas
caracteristicas intrinsecas e na respectiva

liquidez (ver Caixa 10). As medidas de
controlo de risco baseiam-se na volatilidade da
taxa de juro, no nivel das taxas de juro, no
horizonte de

respectivo prazo do activo.

liquidagdo esperado e no

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

aprovagdo do BCE.
1. Acgoes

2. Instrumentos de divida transacciondveis com
liquidez limitada
A maior parte dos activos da Lista 2 estd
incluida nesta categoria. Embora possam
existir algumas diferencas quanto ao grau
de liquidez, os em geral,
semelhantes, na medida em que tém um
pequeno mercado secunddrio, os pregos
poderdo ndo ser cotados diariamente e
transac¢des de dimensdo normal podem dar
origem a efeitos sobre os precos.

activos sao,

3. Instrumentos de divida com liquidez escassa e
caracteristicas especiais
Estes embora tendo
caracteristicas de negociabilidade, reque-
rem, contudo, algum tempo adicional para
serem liquidados
de activos

activos, algumas

no mercado. Trata-se
que, geralmente, n3o sdo
transacciondveis, mas que  possuem
caracteristicas especiais que lhes conferem
um certo grau de negociabilidade, incluindo
poderem ser transaccionados no mercado
através de leilio (caso haja necessidade de
liquidar os activos) e uma avaliagdo diaria
do preco.

4. Instrumentos de divida ndo transacciondveis
Na pritica, estes instrumentos n3o sdo
transacciondveis e, por conseguinte, tém
pouca ou nenhuma liquidez.

O prazo dos activos da Lista 2, cuja taxa de
juro possa ser alvo de nova fixacdo (assets with
interest rate resetting features), sendo a mesma
efectuada de forma inequivoca e clara,
segundo os padrdes de mercado e sujeita a
aprovac¢do do BCE, é o que resultar da nova
fixacdo, 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
variacdo (caso seja aplicavel) para a execugdo
dos valores de cobertura adicionais que a
aplicada aos activos da Lista |. Além disso, os
bancos centrais nacionais podem aplicar limites
a aceitagdo de activos da Lista 2, podem exigir
garantias adicionais e podem, a qualquer
momento, individuais
das suas Listas 2.

decidir excluir activos

6.5 Principios de valorizacido dos
activos subjacentes a operagdes
de politica monetaria

Na determinagio do valor dos activos

subjacentes as operagdes de politica monetdria

utilizados nas operagSes

Eurosistema aplica os seguintes principios:

reversiveis, o

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

®* Para cada mercado de referéncia, o
Eurosistema define o preco  mais
representativo a ser utilizado no cilculo dos
valores de mercado. Se for cotado mais do
que um preco, sera utilizado o preco mais
baixo (normalmente a cotagio de compra).
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® O valor dos activos transacciondveis é
calculado com base no seu prego mais
representativo no dia Gtil imediatamente
anterior a data da valorizagdo.

®* Na auséncia de um preco representativo
para um activo especifico no dia util
imediatamente
valoriza¢do, serd usado o ultimo preco de
mercado. Se ndo existir qualquer preco de
mercado, o banco central nacional definira
um preco, tendo em conta o Ultimo preco
identificado para o activo no mercado de
referéncia.

anterior a data de

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

®* Dependendo das diferengas entre as
jurisdicdes 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 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 econdémico do
tratamento dos pagamentos de rendimentos
seja equivalente a uma situagdo na qual o
rendimento é transferido para a contraparte
no dia de pagamento?.

* No que respeita aos activos da Lista 2 ndo
transacciondveis, o banco central nacional
que os tenha incluido na sua Lista 2
especifica em separado as regras de
avaliacdo.

6.6 Utilizacdao transfronteiras de
activos elegiveis

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 encontram estabelecidas, utilizando
activos localizados noutro Estado-membro. Os
activos subjacentes as operacdes de politica
monetdria podem ser utilizados numa base
transfronteiras na liquidacio de todos os tipos
de operagbes nas quais o Eurosistema cede
liquidez contra activos elegiveis. Os bancos
centrais nacionais (¢ o BCE) desenvolveram
um mecanismo para assegurar que todos
os activos elegiveis possam ser utilizados
numa base transfronteiras. Este modelo é
designado por modelo de banco central
correspondente (MBCC), ao abrigo do qual os
bancos centrais nacionais actuam como
depositdrios (“correspondentes”) entre si (e
em relagdo ao BCE) relativamente aos activos
aceites na central de depésito de titulos ou
no sistema de liquidagdo de titulos locais.
O modelo pode ser utilizado para todos os
activos elegiveis. Podem ser utilizadas solugdes
especificas para activos n3o transacciondveis
ou activos da Lista 2 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 operacio 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®'.

28 Os bancos centrais nacionais podem decidir ndo aceitar como
activos de garantia nas operagdes 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 Secgbes 6.2 e 6.3).

29 Mais pormenores encontram-se disponiveis na brochura sobre o
MBCC, na pagina do BCE na Internet (www.ecb.int).

30 O BCE pode autorizar os bancos centrais nacionais a conceder

crédito intradiario contra certos tipos de instrumentos de divida

“estrangeiros” (ver nota |7 no presente capitulo). Porém, na

drea do euro, esses instrumentos de divida ndo podem ser

utilizados numa base transfronteiras.

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 no Euroclear. Esta conta pode ser utilizada para

todos os activos elegiveis detidos no Euroclear, ou seja,
incluindo activos elegiveis transferidos para o Euroclear através
de ligagdes elegiveis.

3
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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

Informagio sobre Crédito

garantias

T

Y

Contraparte A

Informagio sobre

BCN A .. garantas > BCN B

Instrucdes de transferéncias j

T Garantias

SLT
4

Depositério

6.6.1 Modelo de banco central

correspondente

O modelo de banco central correspondente é
apresentado no Grifico 3 acima.

Todos os bancos centrais nacionais mantém
contas de titulos de cada um dos outros para
efeitos da utilizagdo transfronteiras dos activos
elegiveis. Os procedimentos especificos do
MBCC dependem de os activos elegiveis
serem entregues pela contraparte num sistema
de garantias individuais ou num sistema de
garantia global®2,

Num sistema de garantias individuais,
imediatamente apds 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 di
instrucbes (através do seu banco de
custddia, 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
que o banco central de origem seja
informado pelo banco central corres-
pondente de que as garantias foram

recebidas, efectua a transferéncia dos
fundos para a contraparte. Os bancos
centrais nio 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 liquidagdo, as
contrapartes podem efectuar um depdsito
prévio de activos nos bancos centrais
correspondentes em nome do seu banco
central de  origem, utilizando  os
procedimentos do MBCC.

® Num sistema de garantia global, a
contraparte pode a qualquer momento
transferir titulos para o banco central
correspondente, 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 das
9.00 as 16.00 horas, hora do BCE, em todos
os dias Uteis do Eurosistema. Sempre que uma
contraparte tencione utilizar o MBCC, devera

32 Para mais esclarecimentos, ver a brochura sobre o MBCC.
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comunicar essa intencdo ao banco central
nacional do qual pretenda receber crédito o
seu banco central nacional — antes das 16.00
horas, hora do BCE. Além disso, a contraparte
devera assegurar que os titulos a dar em
garantia em operacdes de politica monetaria
sejam entregues na conta do banco central
correspondente o mais tardar até as
16.45 horas, hora do BCE. As comunicagdes
ou entregas que ndo respeitem a hora limite
serdo consideradas para efeitos de concessdo
de crédito apenas no dia util seguinte. Quando
as contrapartes prevejam a necessidade de
utilizar o MBCC mais tarde, nesse mesmo dia,
deverdo, sempre que possivel, entregar os
activos antecipadamente (isto é, deverdo
efectuar um depésito prévio dos activos). Em
circunstincias  excepcionais, ou quando
necessario para fins de politica monetaria, o
BCE pode decidir prolongar a hora do
encerramento do MBCC até a hora do fecho
do sistema TARGET.

6.6.2 Ligacées transfronteiras

Para além do MBCC, as ligagdes elegiveis
entre os SLT da UE poderdo ser utilizadas
para a transferéncia de titulos numa base
transfronteiras.

Uma ligagdo entre dois SLT permite que um
participante num SLT detenha titulos emitidos
em outro SLT sem necessidade de participar
nesse outro SLT. Antes de poderem ser
utilizados na transferéncia de activos para
garantia de operacdes de crédito do
Eurosistema, estes SLT terdo de ser avaliados
e aprovados nos termos dos padrées de
utilizagdo dos SLT da UE® 34,

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
operagdes, ou seja, 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 fungdo de forma diferente.
No MBCC, o relacionamento transfronteiras
efectua-se entre os bancos centrais nacionais,
que actuam como depositirios entre si.

33 A lista actualizada de ligagdes elegiveis encontra-se disponivel
na pagina do BCE na Internet (www.ecb.int).

34 Ver os “Padrées para a utilizagdo do sistema de liquidagdo de
titulos da UE em operacdes de crédito do SEBC”, Janeiro de
1998.

LigacOes entre sistemas de liquidacéo de titulos

Utilizagdo 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.

Pais A

Pais B

BCN A

Informagdo sobre
garantias

Crédito

OSLT A de:tém activos numa
conta globalino SLT B

SLT A “

Y

Contraparte A

/ Instrugio de transferéncia

> SLT B
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Utilizando as ligagdes, o relacionamento
transfronteiras efectua-se entre os SLT, que
abrem contas globais entre si. Os activos
depositados num banco central corres-
pondente apenas podem ser utilizados para
garantir operac¢des de crédito do Eurosistema.
Os activos detidos através de uma ligacio

podem ser utilizados para operagdes de
crédito do Eurosistema, bem como para
qualquer outro fim escolhido pela contraparte.
Utilizando  ligagdes  transfronteiras, as
contrapartes detém activos em seu nhome no
SLT do seu pais, ndo tendo necessidade de
qualquer depositério.
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7 Reservas minimas!'
7.1 Consideragoes 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
enquadramento legal deste regime é definido
no artigo 19.° dos Estatutos do SEBC, no
Regulamento do Conselho (CE) relativo a
aplicacio de reservas minimas pelo Banco
Central Europeu e no Regulamento do BCE
relativo a reservas minimas. A aplicagdo do
Regulamento do BCE reservas
minimas assegura a uniformidade dos termos e
das condi¢cdes do regime de reservas minimas

do Eurosistema em toda a drea do euro.

relativo a

O montante de reservas minimas que cada
instituicio € obrigada a manter é determinado
em relagdo a sua base de incidéncia. O regime
de reservas minimas do Eurosistema permite
as contrapartes utilizar clausulas 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 periodo de um
més. As
detidas pelas instituicdes sdo remuneradas a
taxa das operagdes principais de
refinanciamento do Eurosistema.

reservas minimas efectivamente

O regime de reservas minimas do Eurosistema
visa as seguintes fung¢des monetdrias principais:

* Estabilizacdo das taxas de juro do mercado
monetdrio
A clausula de média do regime de reservas
minimas do Eurosistema procura contribuir
para a estabilizacdo das taxas de juro do
mercado monetario, dando as instituicdes
um incentivo para atenuar os efeitos das
flutuagdes temporarias de liquidez.

® Criagdo ou aumento de escassez estrutural de
liquidez
O regime de
Eurosistema contribui para a criagdo ou
para o aumento da escassez estrutural de

reservas minimas do

liquidez, permitindo uma maior eficiéncia do
Eurosistema enquanto cedente de liquidez.

Na aplicacio das reservas minimas, o BCE
agira na prossecucio dos objectivos do
Eurosistema, definidos no n.° | do artigo 105.°
do Tratado e no artigo 2.° dos Estatutos do
SEBC, encontrando-se implicito o principio de
que ndo devem ser induzidas, por inde-
sejaveis, deslocalizagdo ou desintermediacdo
significativas.

7.2 Instituicdes sujeitas a reservas
minimas

Em conformidade com o disposto no artigo
19.°-1 dos Estatutos do SEBC, o BCE exige
que as instituicGes de crédito estabelecidas
nos Estados-membros constituam
minimas. Esta disposicio implica que as
sucursais na area do euro de entidades que
ndo 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 drea
do euro nio estio sujeitas ao regime de
reservas minimas do Eurosistema.

reservas

As institui¢Ses ficardo automaticamente isentas
de reservas minimas desde o inicio do periodo
de manutenc¢do durante o qual a autorizagdo
lhes seja retirada ou a instituicdo a ela
renuncie, ou durante o qual seja tomada pela
autoridade judicial ou por qualquer outra
autoridade competente de um Estado-membro
participante uma decisio de submeter a
instituicdo a um processo de liquidagio. De
acordo com o disposto no Regulamento do
Conselho (CE) relativo a aplicacio de reservas
minimas pelo Banco Central Europeu e no
Regulamento do BCE relativo a reservas

I O enquadramento juridico relevante para a aplicagdo de
reservas 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) (com as
alteragbes que lhe foram introduzidas). O contetido do presente
capitulo é apresentado apenas para efeitos de informagdo.
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minimas, o BCE pode também, numa base nio
discriminatdria, isentar das suas obrigagdes
relativas ao sistema de reservas minimas do
Eurosistema classes de outras instituicdes para
as quais os objectivos do sistema de reservas
minimas do Eurosistema ndo seriam realizados
pela imposicdo de reservas minimas aquelas
instituicdes. Na decisio quanto a
isencées, o BCE tem em conta um ou mais
dos seguintes critérios:

estas

® a instituicdo desempenha fungdes com fins
especiais;

® a instituicdo ndo exerce fun¢des bancarias
activas em
instituicdes de crédito; e/ou

concorréncia com outras

® a instituicdo tem todos os seus depdsitos
afectos a fins relacionados com a assisténcia

ao  desenvolvimento regional elou
internacional.
O BCE elabora e mantém uma lista das

instituicdes sujeitas ao regime de reservas
O BCE divulga
igualmente uma lista das instituicbes isentas
das obrigagdes previstas
reservas minimas do Eurosistema, por motivos
que n3o o de estarem abrangidas por medidas
de reorganizagio’. As contrapartes podem
recorrer a estas listas para decidirem se as
suas responsabilidades sio devidas a outra
instituicdo que estd sujeita a
reservas minimas. As listas disponibilizadas ao
publico no ultimo dia util do Eurosistema de
cada més sio validas para o célculo da base de
incidéncia para o periodo de manuteng¢do de
reservas minimas seguinte.

minimas do Eurosistema.

no regime de

igualmente

7.3 Calculo das reservas minimas

a. Base de incidéncia e racios de reserva

A base de incidéncia de uma instituicio é
definida em relagdo as rubricas do respectivo
balanco. Os dados do balango
comunicados aos bancos centrais nacionais no

sdo

ambito das estatisticas monetéarias e bancérias
do BCE (ver Seccio 7.5)3. Para as instituicdes

sujeitas a todas as obrigaces de prestagio da
informagdo estatistica, os dados do balanco
referentes ao fim de um determinado més sdo
utilizados para determinar a base de incidéncia
para o periodo de manutencio que se inicia
durante o més seguinte.

O enquadramento da prestagido de informagio
estatistica monetaria e bancaria do BCE inclui
a possibilidade de reduzir as exigéncias de
informacdo a  prestar por  pequenas
instituicdes. As instituicdes que se enquadrem
nesta disposicio 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
instituicdes, dados do balango
comunicados num trimestre especifico sio
utilizados para determinar,
desfasamento de um més, a base de incidéncia
para os trés periodos consecutivos, de um
més, de manutengdo de reservas minimas.

estas os

com o

Em conformidade com o disposto
Regulamento 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 instituicdes
responsabilidades resultantes da aceitacdo de
fundos 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 monetério” sdo, de facto,

incluidas na base de incidéncia (ver Caixa | 1)

no

assim como

As responsabilidades para com outras
instituicdes incluidas na lista de instituicdes
sujeitas ao regime de reservas minimas do
Eurosistema e as responsabilidades para com o
BCE e para com os bancos centrais nacionais
nio sio incluidas na base de incidéncia. Assim,
para as rubricas do passivo “titulos de divida
emitidos” e “titulos do mercado monetério”, o
emitente deve poder comprovar o valor

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

3 O quadro de prestagdo de informagdes estatisticas monetdrias
e bancdrias do BCE é apresentado no Anexo 4.
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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 efectuada, os emitentes
podem aplicar dedug¢es padrio, numa
percentagem fixada®, a cada uma dessas
rubricas do balango.

Os racios de reserva sio determinados pelo
BCE e estio sujeitos ao limite maximo
especificado no Regulamento do Conselho
(CE) relativo a aplicagio de reservas minimas
pelo Banco Central Europeu. O BCE aplica um
ricio de reserva uniforme, diferente de zero, a
maior parte das rubricas incluidas na base de
incidéncia. Este racio de reserva é especificado
no Regulamento do BCE relativo a aplicacio
de reservas minimas. O BCE fixa um racio de
reserva zero as seguintes rubricas do passivo:
“depésitos a prazo superior a dois anos”,

“depdsitos reembolsiveis com  pré-aviso
superior a dois anos”, “operagbes de

4 E de salientar que a categoria do passivo “titulos do mercado
monetdrio” serd agregada com a categoria do passivo “titulos
de divida emitidos”, no contexto do quadro de reporte das
estatisticas monetdrias e bancdrias do BCE, nos termos do
Regulamento do Banco Central Europeu de 22 de Novembro
de 2001, relativo ao balango consolidado do sector das
instituigées financeiras monetdrias (BCE/2001/13). O primeiro
exercicio de reporte realizado de acordo com o novo
Regulamento terd inicio com referéncia aos dados mensais de
Janeiro de 2003 (ver Anexo 3). Para esse efeito, as instituicoes
inquiridas devem desagregar a categoria do passivo “titulos do
mercado monetdrio” de acordo com o mesmo limite do prazo
original requerido para os titulos de divida e classificd-la na
categoria do passivo “titulos de divida emitidos”. Assim, as
referéncias feitas nesta publicagdo a base de reserva que
compreende as categorias do passivo “depésitos”, “titulos de
divida emitidos” e “titulos do mercado monetdrio” devem ser
entendidas como compreendendo apenas as categorias do
passivo “depdsitos” e “titulos de divida emitidos” a partir dos
dados mensais de Janeiro de 2003.

5 Ver Regulamento do BCE de | de Dezembro de 1998 relativo
a aplicagdo de reservas minimas (BCE/1998/15). Encontra-se
disponivel informagdo adicional sobre o rdcio de dedugdo
padrdo na pdgina do BCE na Internet (www.ecb.int). Ver
também as pdginas do Eurosistema na Internet (Anexo 5).

Base de incidéncia e racios de reserva

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

Depésitos

® Depositos a ordem

® Depositos a prazo até 2 anos

® Dep0sitos com pré-aviso superior a 2 anos
Titulos de divida emitidos

® Titulos de divida com prazo até 2 anos
Titulos do mercado monetario

® Titulos do mercado monetério

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

Depositos

® Depdsitos a prazo superior a 2 anos

® Depdsitos com pré-aviso superior a 2 anos

® Acordos de recompra

Titulos de divida emitidos

® Titulos de divida com prazo superior a 2 anos

C. Responsabilidades excluidas da base de incidéncia

® Responsabilidades para com outras instituicdes sujeitas ao regime de reservas minimas do Eurosistema
® Responsabilidades para com o BCE e para com 0s bancos centrais nacionais
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recompra” e “titulos de divida com prazo
superior a dois anos” (ver Caixa |1). O BCE
pode, em qualquer momento, alterar os racios
de reserva. As alteracdes aos ricios de
reserva sdo anunciadas pelo BCE antes do
primeiro periodo de manutencdo de reservas
minimas ao qual a alteracio se aplica.

b. Cdlculo das reservas minimas

As reservas de cada instituicdo sdo calculadas
aplicando ao montante de responsabilidades

elegiveis os ricios de reserva para as
correspondentes categorias de responsa-
bilidades.

Cada instituicdo efectua uma dedugio

uniforme a reserva obrigatéria que deve
manter em cada Estado-membro onde se
encontra estabelecida. O valor da dedugio é
especificado no Regulamento do BCE relativo
a aplicacdo de reservas minimas. A autorizag¢do
dessa deducdo ndo obsta ao cumprimento das
obrigacdes legais por parte das instituicdes
sujeitas ao regime de reservas minimas do
Eurosistema®.

O montante de reservas obrigatérias para
cada periodo de manutencio de reservas
minimas é arredondado para o euro mais
préximo.

7.4 Manutencgio de reservas

a. Periodo de manutengdo 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 reservas

minimas em pelo menos
reserva aberta no banco central nacional do

uma conta de

Estado-membro onde se encontra estabele-
cida. No que diz respeito as instituicdes que
possuem mais de um estabelecimento num
Estado-membro, a sede é responsavel
pelo cumprimento das reservas
agregadas de todos os estabelecimentos da
instituicdo
instituicdo que possua estabelecimentos em
mais de um Estado-membro manterd reservas
minimas no banco central de cada

minimas

nesse Estado-membro’. Uma

nacional

6 No que diz respeito das instituigdes 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), sera
autorizada apenas uma dedugdo para o grupo como um todo,
a menos que as instituicdes 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 instituigdo individual incluida no grupo.

Célculo da remuneragao das reservas obrigatorias

As reservas minimas s80 remuneradas de acordo com a seguinte férmula:

R=H -n-r
100 - 360
MR,

2

=a

N

R:  remuneracdo que serd paga sobre as resevas minimas durante o periodo de manutencéo t.
H:  meédiadiaria das reservas minimas efectivamente constituidas durante o periodo de manutencao t.

n: nimero de dias do periodo de manutencao t.

re taxa de remuneracdo das reservas minimas durante o periodo de manutenco t.
Sera aplicado um arredondamento padréo da taxa de remuneragdo a duas casas decimais.

i: i-ésimo dia do periodo de manutencgo t.

taxa de juro marginal da mais recente operagéo principa de refinanciamento no dia i. Sempre que

mais de uma operagdo principa de refinanciamento seja realizada para liquidacdo no mesmo dia, €
utilizada uma média simples das taxas marginais das operacoes realizadas em paralelo.
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Estado-membro onde tem estabelecimentos,

relativas a
-membro correspondente.

base de incidéncia no Estado-

As contas de liquidagio das instituicdes
abertas nos bancos centrais nacionais podem
ser utilizadas como contas de reserva. As
reservas detidas nas contas de liquidagdo
podem ser utilizadas para liquidagdes
intradiarias. O saldo em fim de dia existente
na conta de reserva de uma instituicio é o
considerado para o cilculo das reservas didrias
dessa instituicio.

Uma instituigdo pode solicitar ao banco
central nacional do Estado-membro em que
seja residente autorizagio para constituir
reservas minimas
um intermedidrio. A possibilidade de constituir
reservas minimas através de um intermediario

indirectamente através de

estd, em regra, limitada as instituicdes
constituidas de tal forma que parte da
administracdo  (por exemplo, gestio de
tesouraria) seja, normalmente, efectuada

através de um intermediario (por exemplo, as
redes de caixas econdémicas e de bancos
cooperativos podem centralizar as reservas).
A constituicio de reservas minimas através do
intermedidrio estd sujeita as disposicdes
especificadas no Regulamento do BCE relativo
a aplicagdo das reservas minimas.

C Remuneragdo das reservas

efectivamente
durante o

minimas
remuneradas,
periodo de manutengio, a
(ponderada de acordo com o nimero de dias
de calendirio) das operagdes principais de
refinanciamento do BCE, calculada com base
na férmula apresentada na Caixa 2. As
reservas que excedam as reservas obrigatorias
ndo sio remuneradas. A remuneracio é paga
no segundo dia util do BCN, apds o fim do
periodo de manutengdo sobre o qual incide a
remuneragdo.

As reservas
constituidas sdo
média da taxa

7.5 Comunicagdo e verificagdo da
base de incidéncia

Os valores das rubricas especificas incluidas na
base de incidéncia das reservas minimas sdo
apurados pelas préprias instituicdes sujeitas ao
regime de reservas minimas e comunicados
aos bancos centrais nacionais, ho dmbito do
sistema de informagdo para as estatisticas
monetdrias e bancédrias do BCE (ver Anexo 4).
O artigo 5.° do Regulamento do BCE
BCE/1998/15 define os procedimentos para a
confirmagdo e,
revisio da base de incidéncia e das reservas
obrigatdrias da institui¢do.

em casos excepcionais, a

No que respeita as instituicdes que estdo
autorizadas a agir como intermediarias na
constituicdo indirecta de reservas minimas de
outras instituicdes, o Regulamento do BCE
relativo a aplicacgdo de reservas minimas
estipula requisitos especiais de informagdo
estatistica. A constituicdo de reservas através
de um intermediirio ndo altera as obrigacdes
de informacio estatistica por parte das
instituicdes  que respectivas
reservas através de um intermediario.

mantém as

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

7.6 Nio cumprimento das obrigacoes
relativas a reservas minimas

H4a incumprimento das obrigagdes de
manuten¢do de reservas minimas quando o
saldo médio de fim de dia da(s) conta(s) de
reserva de uma instituicdo, durante o periodo
de manuten¢io de reservas minimas, é inferior
a reserva obrigatéria no periodo corres-
pondente.

7 Se uma instituigdo ndo possuir sede num Estado-membro onde
se encontre estabelecida, tem de designar uma sucursal
principal, a qual serd responsavel pelo cumprimento das
reservas minimas agregadas de todos os estabelecimentos da
instituicdo no Estado-membro em questdo.
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Se uma institui¢do deixar de cumprir todas ou
parte das suas obrigagbes em matéria de
reservas, o BCE, nos termos do disposto no
Regulamento do Conselho (CE) relativo a
aplicacio de reservas minimas pelo Banco
Central Europeu, pode impor qualquer uma
das seguintes sangdes:

® pagamento até 5 pontos percentuais acima
da taxa da facilidade permanente de
cedéncia de liquidez, aplicavel ao montante
das reservas minimas que a instituicio nio
tenha cumprido; ou

® pagamento até ao dobro da taxa da
facilidade permanente de cedéncia de
liquidez, aplicivel ao montante das reservas
minimas que a instituicdo ndo tenha
cumprido; ou

® obrigatoriedade de a instituicdo constituir
depésitos ndo remunerados no BCE ou nos
bancos centrais nacionais até trés vezes o
montante das reservas minimas que a
instituicdo n3o tenha cumprido. O prazo do
depdsito ndo pode exceder o periodo
durante o qual a instituicdo ndo tenha
cumprido as reservas minimas.

Se uma instituicdo ndo cumprir outras
obrigacdes estipuladas nos Regulamentos
e Decisdes do BCE, relativas ao regime
de reservas minimas do  Eurosistema

(por exemplo, comunicacio de dados fora do
prazo fixado ou prestagio de informacgdes
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 Europeu de impor sang¢ées e no
Regulamento do BCE, de 23 de Setembro de
1999, relativo aos poderes do BCE para impor
sancdes (BCE/1999/4). O Conselho Executivo
do BCE pode especificar e publicar os critérios
segundo os quais aplicara as sancdes previstas
no n.° | do artigo 7.° do Regulamento do
Conselho (CE) n.° 2531/98 de 23 de
Novembro de 1998 relativo a aplicagio de
reservas minimas pelo Banco Central
Europeu®.

Além disso, em caso de incumprimento grave
das obrigagbes em matéria de reservas
minimas, o Eurosistema pode suspender as
contrapartes de participarem em operagdes de
mercado aberto.

8 Estes critérios foram publicados num aviso no Jornal Oficial das
Comunidades Europeias de |1 de Fevereiro de 2000, intitulado
“Aviso do Banco Central Europeu sobre a imposicdo de sangbes
pelo ndo cumprimento das obrigagdes relativas a reservas
minimas”.

BCE + A politica monetdria tnica na drea do euro * Abril de 2002

6l



62

BCE + A politica monetdria tnica na drea do euro * Abril de 2002






64

BCE + A politica monetdria tnica na drea do euro * Abril de 2002



Anexo 1

Exemplos de operagdes e procedimentos de politica monetaria

Lista de exemplos

Exemplo |
Exemplo 2
Exemplo 3
Exemplo 4
Exemplo 5

Exemplo 6

Operacgdo reversivel de cedéncia de liquidez através de leilio de taxa fixa
Operagdo reversivel de cedéncia de liquidez através de leildo de taxa variavel
Emissdo de certificados de divida do BCE através de leildo de taxa varidvel
Swap cambial para absor¢do de liquidez através de leildo de taxa variavel
Swap cambial para cedéncia de liquidez através de leildo de taxa varidvel

Medidas de controlo de risco
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Operacao reversivel de cedéncia de liquidez atraves de leildo de taxa fixa

O BCE decide ceder liquidez a0 mercado através de uma operagéo reversivel executada por procedimento
de leil&o de taxa fixa.

Trés contrapartes apresentam as seguintes propostas:

Contraparte Proposta (EUR milhdes)
Banco 1 30
Banco 2 40
Banco 3 70
Total 140

O BCE decide colocar um total de EUR 105 milhdes.
A percentagem de colocagdo € a seguinte:
105

(30 + 40 + 70) =%
A atribuicéo as contrapartes &
Contraparte Proposta (EUR milhdes) Colocagédo (EUR milhdes)
Banco 1 30 225
Banco 2 40 30,0
Banco 3 70 52,5
Total 140 105,0

BCE + A politica monetdria tnica na drea do euro * Abril de 2002



Operacéo reversivel de cedéncia de liquidez atraves de leildo de taxa variavel

O BCE decide ceder liquidez ao mercado através de uma operacdo reversivel executada por 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 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 margina de 3,05%.
Todas as propostas acima de 3,05% (para um montante acumulado de EUR 80 milhdes) sdo total mente

satisfeitas. A taxa de 3,05%, a percentagem de colocago é:

94-80 — 0%

A atribuicéo ao Banco 1 a taxa de juro marginal €, por exemplo:
04 x 10 =4
A atribuicéo total ao Banco 1 &
5+5+4=14

Os resultados da colocag@o 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 colocagdo 14,0 34,0 46,0 94

Se o procedimento de colocagdo seguir 0 método de leil&o de taxa Unica (leil&o 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 Unica aos montantes colocados; por exemplo, o Banco 1 recebe EUR 5 milhdes
a taxa de 3,07%, EUR 5 milhGes a taxa de 3,06% e EUR 4 milhGes a taxa de 3,05%.
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Emissdo de certificados de divida do BCE através de leildo de taxa variavel

O BCE decide absorver liquidez do mercado mediante a emissdo de certificados de divida através de um
procedimento de leil&o de taxa variavel.

Trés contrapartes apresentam as seguintes propostas:

Montante (EUR milhdes)

Taxa de juro (%) Banco 1 Banco 2 Banco 3 Total das Propostas
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 milhGes) sdo totalmente
satisfeitas. A taxa de 3,05%, a percentagem de colocacéo é:

124 5- 65
70

=85%

A atribuicdo ao Banco 1 ataxa de juro margina €, por exemplo:
0,85 x 20 = 17
A atribuicdo total ao Banco 1 &
5+45+5+10+ 17 =42

Os resultados da colocagéo podem ser sintetizados como:

M ontante (EUR milh&es)

Contrapartes Banco 1 Banco 2 Banco 3 Total
Total das propostas 55,0 70,0 55,0 180,0
Total da colocagdo 42,0 49,0 335 1245
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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 cambia a taxa EUR/USD, através de
leildo de taxa variavel. (Nota: Neste exemplo, 0 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 milh&es) sfo totalmente satisfeitas. A taxa de
6,63, a percentagem de colocagéo €

158 - 65
100

= 93%

A atribuicdo ao Banco 1 aos pontos de swap marginais €, por exemplo:
0,93 x 25 = 23,25
A atribuicéo total ao Banco 1 &
5+5+5+ 10 + 23,25 = 48,25

Os resultados da colocagéo podem ser sintetizados como:

M ontante (EUR milhdes)

Contrapartes Banco 1 Banco 2 Banco 3 Total
Total das propostas 65,0 90,0 80,0 235,0
Total da colocagdo 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 operacéo.

Se o procedimento de colocagdo seguir o método de leil&o de taxa Unica (leildo 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 (continuag¢io)

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

Transacgao a vista Transacgao a prazo
Taxa de cdmbio| Compra EUR | Venda USD |Taxade cambio| 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 leildo 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 colocagéo €&

197 - 195
20

=10%

A atribui¢ao ao Banco 1 aos pontos de swap marginais €, por exemplo:
010 x5=0,5
A atribuicéo total ao Banco 1 &
5+5+10+10+ 20+ 5+ 0,5 =555

Os resultados da colocag@o 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 colocacdo 55,5 75,5 66,0 197

O BCE fixa em 1,1300 a taxa de cambio a vista EUR/USD para a operagao.

Se o procedimento de colocagdo seguir o método de leil&o de taxa Unica (leildo holandés), na data de inicio
da operagdo o Eurosistema vende EUR 197 000 000 e compra USD 222 610 000. Na data de vencimento
da operagdo, 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 (continuacio)

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

Transacgdo a vista Transacgao a prazo

Taxade cdmbio| VendaEUR | CompraUSD |Taxade 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 45 200 000 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 39 572 715
1,1300 2 000 000 2 260 000 1,130654 2 000 000 2 261 308
1,1300 1,130658
Total 197 000 000 222 610 000 197 000000 222 736 573
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Exemplo 6

M edidas de controlo de risco

Este exemplo ilustra o sistema de controlo de risco aplicado aos activos dados em garantia das operacfes de
cedéncia de liquidez do Eurosistemal. O exemplo baseia-se na hipdtese de que a contraparte participa nas
seguintes operagoes de politica monetaria do Eurosistema:

® uma operagdo 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;

® 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 operagao principal de refinanciamento com inicio a5 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 oper acoes

Caracteristicas

Nome Data de Definicéo Frequéncia Prazo Mar gem
vencimento do cupéo do cupéo residual de avaliacdo
Obrigacéo A 26/08/2002 Taxafixa 6 meses 2 anos 1,5%
Dbrigacgo de - 15/11/2002 jaxaindexada, 15 meges 2 anos 0,0%
Obrigagdo C 05/05/2010 Cupéo zero 10 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¢Bes sdo efectuadas com um banco central nacional que
utilize um sistema no qual os activos garantem individualmente cada operacdo. Nos sistemas de garantias
individuais, a avaliagdo dos activos é efectuada numa base di&ria. O sistema de controlo de risco pode ser
descrito da seguinte forma (ver também Quadro 2 abaixo):

1. Para cada uma das operagdes contratadas pela contraparte, € aplicada uma margem inicial de 2%, uma
vez que o0 prazo daguelas operagdes excede um dia Util.

2. No dia 28 de Junho de 2000, a contraparte contrata uma operagdo de reporte com o banco central
nacional, o qual compra EUR 50 milhdes da Obrigacdo A. A Obrigacdo A tem cup&o de taxa fixa e o
prazo de vencimento € 26 de Agosto de 2002. Assim, tem um prazo residual de dois anos, 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 é exigida a entrega

I O exemplo baseia-se na hipétese 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 (continuacio)

de um montante da Obrigagdo A, que, apos a deducdo de 1,5% da margem de avaliagéo, exceda EUR 51
milh&es (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 gjustado, nesse dia, € EUR 51 050 728.

3. A 29 de Junho de 2000, a contraparte contrata uma operacao de reporte com o banco central nacional, o
qual compra EUR 21,5 milhGes da Obrigacdo A (preco de mercado 101,98%, margem de avaliagcdo
1,5%) e EUR 25 milhGes da Obrigagéo B (prego de mercado 98,35%). A obrigacdo B é uma obrigacéo
de taxa varidvel com pagamentos anuais de cupdo fixados antecipadamente, aos quais se aplica uma
margem de avaliagdo de 0%. O valor de mercado ajustado da Obrigagdo A e da Obrigagcdo 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 operagOes de politica monetéria so reavaliados: o
preco de mercado da Obrigacéo A é 100,57% e o preco de mercado da Obrigacéo de taxa variavel B é
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 operacéo de refinanciamento de prazo alargado iniciada a 29 de
Junho de 2000. Consequentemente, na primeira transac¢do o valor gjustado de mercado da Obrigacdo A
cai para um valor inferior ao valor de cobertura (margined amount) da operagdo (liquidez cedida, mais
juro corrido, mais margem inicial) em aproximadamente EUR 1 milhdo. A contraparte entrega EUR 1
milh&o da Obrigagdo A em termos do valor nominal, o que, apts a dedugdo de uma margem de avaliagdo
de 1,5% ao valor de mercado, baseado num prego de 100,57%, repde uma cobertura suficiente da
garantia?. N&o é necessario um valor de cobertura adicional na segunda transacgo, uma vez que o valor
gjustado de mercado dos activos de garantia utilizados nesta transac¢do (EUR 45 785 712), embora
ligeiramente abaixo do montante garantido (EUR 45 905 738), ndo excede o nivel da margem de
variagdo (valor de cobertura menos 1%) de EUR 45 455 6813,

4. A 3 e 4 de Julho de 2000, os activos subjacentes as operagdes de politica monetéria sdo reavaliados, ndo
dando origem a um valor de cobertura adicional para as transaccOes 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.

5. A 5 de Julho de 2000, a contraparte contrata uma operagdo de reporte com o banco central nacional, o
qual compra EUR 10 milh&es da Obrigagcdo C. A Obrigacdo C € uma obrigacdo de cupéo zero com um
valor de mercado, nesse dia, de 55,125%. A contraparte entrega EUR 19,5 milhdes da Obrigagdo 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 sdo 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 operacoes especificas.

Neste exemplo é utilizada a mesma sequéncia de operagoes referida no exemplo anterior relativo ao sistema
de garantias individuais. A principal diferenca 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 cobertura de
todas as operagBes em curso da contraparte com o banco central nacional. Assim, o valor de cobertura

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

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

adicional existente no dia 30 de Junho de 2000 é ligeiramente superior (EUR 1 106 035) ao exigido no
sistema de garantias individuais, devido ao efeito da aplicacéo da margem de variagdo a operacdo contratada
a 29 de Junho de 2000. A contraparte entrega EUR 1,15 mil milhGes da Obrigagdo A em termos do valor
nominal, o que, apds a dedugdo de uma margem de avaliagdo de 1,5% ao valor de mercado, baseado num
preco de 100,57%, repde uma cobertura suficiente de garantia. Além disso, a 12 de Julho de 2000, quando
se vence a operacdo principa de refinanciamento contratada a 28 de Junho de 2000, a contraparte pode
manter 0s activos na sua conta de caucdo, beneficiando automaticamente de uma capacidade de
endividamento dentro dos limites das margens de variagdo numa base intradiaria ou pelo prazo overnight
(com uma margem inicial de 1% aplicada a essas operagdes). O sistema de controlo de risco hum sistema
de garantia global encontra-se descrito no Quadro 3.
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Exemplo 6 (continuacio)

Quadro 2 Sistema de garantias individuais

Data Oper acoes Data de Data de Taxadejuro | Montante | Juro
por liquidar inicio reembolso 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% 50000000 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% 45000000 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% 45000000 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% 45000 000 22500
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 28125
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% 45000 000 33750
de prazo alargado
Refinanciamento 05/07/2000 19/07/2000 4,25% 10 000 000 0
principal
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Margem inicial | Valor de | Limiteinferior |Limitesuperior| Valor de Valor de Data
cobertura | damargem de |damargem de| mercado cobertura
variacado variacao ajustado adicional
2% 51 000000 50 500 000 51500000 51050 728 0 28/06/2000
2% 51006 021 50 505 962 51506 080 50 727 402 0 29/06/2000
2% 45900 000 45 450 000 46 350 000 46 184 315 0
2% 51012042 50511924 51512160 50026032 -986 009 30/06/2000
2% 45 905 738 45 455 681 46 355 794 45785 712 0
2% 51012042 50511924 51512 160 51 016 647 0 30/06/2000
2% 45 905 738 45 455 681 46 355 794 45785 712 0
2% 51 030 104 50 529 809 51530399 51447 831 0 03/07/2000
2% 45 922 950 45 472 725 46 373 175 46 015 721 0
2% 51036 125 50535 771 51536479 51113 029 0 04/07/2000
2% 45928 688 45 478 406 46 378 969 46 025 949 0
2% 51 042 146 50 541 733 51 542 559 51 341 303 0 05/07/2000
2% 45934 425 45 484 088 46 384 763 46 188 748 0
2% 10200 000 10 100 000 10300000 10 211 906 0
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Quadro 3 Sistema de garantia global

Data Oper agdes Data de Data de Taxadejuro | Montante | Juro
por liquidar inicio reembolso 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% 50000000 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% 45000000 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% 45000000 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% 45000 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 28125
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% 45000 000 33750
de prazo alargado
Refinanciamento  05/07/2000  19/07/2000 4,25% 10 000 000 0
principal
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Margem inicial | Valor de | Limiteinferior |Limitesuperior| Valor de Valor de Data
cobertura | damargem de |damargem de| mercado cobertura
variacao variacao ajustado adicional
2% 51 000 000 50 500 000 51500 000 51 050 728 0 28/06/2000
2% 96 906 021 95 955 962 97 856 080 96 911 716 0 29/06/2000
2%
2% 96 917 779 95 967 605 97 867 953 95811 744 -1 106 035 30/06/2000
2%
2% 96 917 779 95 967 605 97 867 953 96 802 358 0 30/06/2000
2%
2% 96 953 054 96 002 534 97 903 574 97 613 399 0 03/07/2000
2%
2% 96 964 813 96 014 177 97 915 448 97 287 850 0 04/07/2000
2%
2% 107 176 571 106 125 820 108 227 322 107 891 494 0 05/07/2000

2%

2%
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Anexo 2

Glossario

Acordo de reporte (repurchase agreement): acordo segundo o qual um activo é vendido e
simultaneamente o vendedor fica com o direito e a obrigagdio de o recomprar a um preco
especificado numa data futura ou a pedido. Um acordo deste tipo é semelhante a um
empréstimo garantido, com a diferenca, no entanto, que a propriedade do titulo nio é mantida
pelo vendedor. O Eurosistema utiliza nas suas operacdes reversiveis acordos de reporte com prazo
fixado.

Actividade de correspondente bancario (correspondent banking): acordo segundo o qual
uma instituicdo de crédito efectua pagamentos e presta servicos a outra instituicio de crédito. Os
pagamentos através dos correspondentes sdo frequentemente efectuados através de contas
reciprocas (as chamadas contas nostro e loro), as quais podem estar associadas a linhas de crédito
permanentes. Os servicos de correspondente bancirio sdo essencialmente prestados a nivel
internacional, embora em alguns contextos nacionais sejam prestados numa relagdo de mandato.
Conta loro é o termo utilizado por um correspondente para descrever uma conta detida em
nome de uma instituicdo de crédito estrangeira; a instituicdo de crédito estrangeira, por seu lado,
considera essa conta como conta nostro.

Activo da Lista | (tier one asset): activo transaccionavel que preenche determinados critérios
de elegibilidade uniformes para toda a drea do euro, especificados pelo BCE.

Activo da Lista 2 (tier two asset): activo transacciondvel ou ndo transacciondvel cujos
critérios de elegibilidade, sujeitos a aprovacdo do BCE, sio estabelecidos pelos bancos centrais
nacionais.

Agente de liquidagdo (settlement agent): instituicdo que gere o processo de liquidagdo (por
exemplo, a determinagdo das posi¢cdes de liquidagio, o acompanhamento dos pagamentos, etc.)
para sistemas de transferéncia ou outros acordos que impliquem liquidagcdes.

Area do euro (euro area): termo pelo qual sio colectivamente definidos os Estados-membros
da UE que adoptaram o euro como sua moeda Unica em conformidade com as disposigdes do
Tratado.

Avaliacio a precos de mercado (marking to market/variation margin): o Eurosistema exige
que seja mantida uma determinada margem sobre os activos de garantia utilizados nas operacdes
reversiveis de cedéncia de liquidez. Tal implica que, se o valor de mercado dos activos de garantia,
avaliado com regularidade, for inferior a um certo nivel, as contrapartes t&m que entregar activos
(ou numerario) adicionais. De igual forma, se o valor de mercado dos activos de garantia, apos a
reavaliagdo, for superior ao montante em divida pela contraparte acrescido da margem de
variacdo, o banco central devolverd os activos (ou o numerdrio) em excesso a contraparte.

Banco central nacional (BCN) (national central bank (NCB)): neste documento refere-se
a um banco central de um Estado-membro da UE que adoptou a moeda Unica em conformidade
com o disposto no Tratado.

Base de incidéncia (reserve base): soma das rubricas elegiveis do balanco que constituem a
base para o célculo das reservas minimas de uma instituicdo de crédito.

Central de depésito de titulos (CDT) (central securities depository (CSD)): entidade que
detém e gere titulos ou outros activos financeiros, detém contas de emissdo e permite que as
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transacdes se processem sob forma escritural. Os activos podem ser titulados (mas imobilizados
numa central de depésito de titulos) ou podem ser desmaterializados (ou seja, existirem apenas
como registo electroénico).

Clausula de média (averaging provision): provisio destinada a permitir que as contrapartes
cumpram as reservas minimas, tendo por base as respectivas reservas médias durante o periodo de
manutenc¢do. A clausula de média contribui para a estabilizacio das taxas de juro do mercado
monetdrio, dando as instituicGes 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.

Constituicdo de depoésitos a prazo fixo (collection of fixed-term deposits): 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 (safe custody account): conta de titulos gerida pelo banco central, na qual
as instituicoes de crédito podem depositar titulos adequados para garantir operacdes do banco
central.

Conta de liquidacdo (settlement account): conta de um participante directo no SLBTR
nacional no banco central para efeitos do processamento de pagamentos.

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

Contraparte (counterparty): parte oposta numa transacgio financeira (por exemplo, qualquer
transac¢do com o banco central).

Convencdo sobre contagem de dias (day-count convention): convencio que regula o
nimero de dias incluidos no calculo de juro dos créditos. O Eurosistema aplica, nas suas
operagdes de politica monetaria, a convengdo nimero efectivo de dias/360.

Cotacdo marginal em pontos de swap (marginal swap point quotation): cotacio em
pontos de swap a qual se esgota o montante total a colocar num leilio de swaps cambiais.

Crédito intradiario (intraday credit): crédito concedido durante um periodo inferior a um
dia util. Pode ser concedido por bancos centrais a fim de equilibrar incompatibilidades na
liquidacio de pagamentos e pode assumir a forma de: (i) descoberto com garantia; ou (i)
operacdo de crédito contra cau¢do ou num acordo de reporte.

Cupiao fixado a posteriori (post-fixed coupon): cupio sobre instrumentos de taxa varidvel
determinado com base nos valores do indice de referéncia em determinada data (ou datas)
durante o periodo de contagem do cupio.

Cupiao fixado antecipadamente (pre-fixed coupon): cupdo sobre instrumentos de taxa
varidvel determinado com base nos valores do indice de referéncia em determinada data (ou
datas) antes do inicio do periodo de contagem do cupio.
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Data da transaccdo (T) (trade date (T)): data na qual uma transacgdo (isto &, um acordo
sobre uma transacgdo financeira entre duas contrapartes) é firmada. A data da transac¢io pode
coincidir com a data da liquidagdo da transac¢do (liquidagio no préprio dia) ou preceder a data
da liquidagdo num determinado nimero de dias Uteis (a data da liquidacido é especificada como
T + ndmero de dias de diferimento).

Data de avaliacdo (valuation date): data na qual sio avaliados os activos subjacentes as
operagdes de crédito.

Data de compra (purchase date): data na qual a venda de activos comprados por um
comprador a um vendedor se torna efectiva.

Data de inicio (start date): data na qual é liquidado o primeiro segmento de uma operagio de
politica monetdria. A data de inicio corresponde a data de compra para operagdes efectuadas
através de acordos de reporte e de swaps cambiais.

Data de liquidacdo (settlement date): data na qual uma transac¢io € liquidada. A liquidagdo
pode ocorrer no mesmo dia da transacgdo (liquidagdo no préprio dia) ou pode ocorrer um ou

mais dias apds a operagdo (a data de liquidagdo é especificada como a data da transac¢do (T) +
numero de dias de diferimento).

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

Data de vencimento (maturity date): data na qual se vence uma operagio de politica
monetdria. No caso de um acordo de reporte ou de uma operagido de swap, a data de vencimento
corresponde a data de recompra.

Deducido fixa (lump-sum allowance): montante fixo que uma instituicio deduz no cilculo das
suas reservas minimas no contexto do regime de reservas minimas obrigatérias do Eurosistema.

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

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

Depésitos com pré-aviso (deposits redeemable at notice): esta categoria de instrumento
compreende os depdsitos relativamente aos quais o detentor tem de respeitar um periodo fixo
de pré-aviso antes de poder levantar os respectivos fundos. Em alguns casos, existe a
possibilidade de levantar um determinado montante fixo num periodo especificado ou de
proceder a levantamentos antecipados sujeitos ao pagamento de uma penalizagdo.

Depésitos com prazo fixo (deposits with agreed maturity): esta categoria de instrumento
compreende principalmente os depdsitos a prazo com vencimento numa data determinada, cuja
mobilizagdo antecipada, dependendo das priticas nacionais, pode ser proibida ou permitida
sendo, neste caso, sujeita a uma penalizagio. Compreende ainda alguns instrumentos de divida
ndo negociaveis, tais como certificados de depésito (a retalho) ndo negociaveis.
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Desmaterializacdao (dematerialisation): eliminagio 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 util de um BCN (NCB business day): qualquer dia no qual o banco central nacional de um
determinado Estado-membro se encontre aberto para realizar operacdes de politica monetdria do
Eurosistema. Em alguns Estados-membros, as sucursais do banco central nacional podem estar
encerradas nos dias Gteis 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 opera¢des que envolvam essas sucursais.

Dia util do Eurosistema (Eurosystem business day): qualquer dia no qual o BCE e pelo
menos um banco central nacional se encontrem abertos para realizarem operagcdes de politica
monetdria do Eurosistema.

Emitente (issuer): entidade sujeita 3 obrigagdo contida em titulo ou em outro instrumento
financeiro.

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

Eurosistema (Eurosystem): compreende o Banco Central Europeu (BCE) e os bancos centrais
nacionais dos Estados-membros (ver também drea do euro). Os érgdos de decisdo do Eurosistema
sdo o Conselho do BCE e a Comissdo Executiva do BCE.

Facilidade permanente (standing facility): facilidade do banco central a qual as contrapartes
tém acesso por sua proépria iniciativa. O Eurosistema disponibiliza duas facilidades permanentes
pelo prazo overnight: a facilidade permanente de cedéncia de liquidez e a facilidade permanente de
depeésito.

Facilidade permanente de cedéncia de liquidez (marginal lending facility): facilidade
permanente do Eurosistema que as contrapartes podem utilizar para receberem crédito de um
banco central nacional pelo prazo overnight a uma taxa de juro fixada antecipadamente.

Facilidade permanente de depésito (deposit facility): facilidade permanente do Eurosistema
que as contrapartes podem utilizar para efectuarem depésitos pelo prazo overnight num banco
central nacional, remunerados a uma taxa de juro fixada antecipadamente.

Fim de dia (end-of-day): periodo de tempo do dia util (apés o encerramento do sistema
TARGET) no qual se procede com caricter definitivo as liquidagdes financeiras processadas
através do sistema TARGET.

Hora do BCE (ECB time): hora do local onde o BCE se encontra sediado.

Instituicdo de crédito (credit institution): neste documento, refere-se a uma instituigdo
abrangida pela definicio contida no n.°l do artigo 1.° da Directiva 2000/12/CE do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 20 de Mar¢o de 2000, relativa ao acesso a actividade das instituicdes
de crédito e ao seu exercicio, com as alteracdes que lhe foram introduzidas pela Directiva
2000/28/CE do Parlamento Europeu e do Conselho de 18 de Setembro de 2000. Assim, uma
instituicdo de crédito é: (i) uma empresa cuja actividade consiste em receber do publico
depésitos ou outros fundos reembolsidveis e em conceder créditos por sua propria conta; ou (ii)
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uma empresa ou qualquer outra pessoa colectiva, que ndo uma instituicio de crédito definida na
alinea (i), que emite meios de pagamento sob a forma de moeda electrénica. “Moeda electrénica”
significa um valor monetério, representado por um crédito sobre o emitente, e que seja: a)
armazenado num suporte electrénico; b) emitido contra a recep¢io de fundos de um valor nio
inferior ao valor monetario emitido; c) aceite como meio de pagamento por outras empresas
que n3o a emitente.

Instituicao de custddia (custodian): entidade responsédvel pela custédia e gestdo de titulos e
outros activos financeiros em nome de terceiros.

Instituicio Financeira Monetaria (IFM) (Monetary Financial Institution (MFI)):
instituicdes financeiras que, no seu conjunto, formam o sector de criagio de moeda da drea do
euro. Estas incluem bancos centrais, instituicoes de crédito residentes como definidas na lei
Comunitdria e todas as outras instituicdes financeiras residentes cuja actividade consiste em
receber depésitos e/ou substitutos préximos de depésitos de entidades que ndo as IFM e que,
por sua prépria conta (pelo menos em termos econdémicos), concedem crédito e/ou efectuam
investimentos em valores mobilidrios.

Instrumento de taxa fixa (fixed rate instrument): instrumento financeiro para o qual a taxa
de juro do cupdo é fixada para toda a vida do instrumento.

Instrumento de taxa variavel (floating rate instrument): 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 alteracSes nas taxas de juro de curto ou médio prazo. Os instrumentos de taxa
varidvel ou tém cupdes fixados antecipadamente ou cupdes fixados a posteriori.

Instrumento de taxa variavel inversa (inverse floating rate instrument): titulo
estruturado, no qual a taxa de juro paga ao detentor varia na razdo inversa das altera¢des numa
determinada taxa de juro de referéncia.

Leildao (tender procedure): 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.

Leildo americano (American auction): ver leildo de taxa multipla.
Leilao de montante (volume tender): ver [eildo de taxa fixa.

Leilao de taxa fixa (fixed rate tender): leilio em que a taxa de juro é antecipadamente fixada
pelo banco central e as contrapartes participantes no leildio apresentam propostas dos montantes
que pretendem transaccionar a taxa de juro que foi fixada.

Leilao de taxa multipla (leilao americano) (multiple rate auction (American auction)):
leilio no qual a taxa de juro de colocagdo (ou preco/pontos de swap) é igual & taxa de juro de
cada proposta individual.

Leildo de taxa unica (leildo holandés) (single rate auction (Dutch auction)): leildo no qual
a taxa de juro de colocagio (ou prego/pontos de swap) aplicada a todas as propostas satisfeitas é
igual a taxa de juro marginal.
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Leilao de taxa variavel (variable rate tender): leildo através do qual as contrapartes licitam o
montante de liquidez que desejam transaccionar com o banco central e a taxa de juro das
transacgoes.

Leildao holandés (Dutch auction): ver leildo de taxa tnica.

Leilido normal (standard tender): [eildo utilizado pelo Eurosistema nas suas operacdes de
mercado aberto de caracter regular. Os leildes normais sdo efectuados num prazo de 24 horas.
Todas as contrapartes que cumpram os critérios gerais de elegibilidade tém direito a apresentar
propostas nos leildes normais.

Leilao rapido (quick tender): leildo utilizado pelo Eurosistema nas operacdes ocasionais de
regularizacdo quando for considerada desejavel uma acgdo ripida sobre a situagdo de liquidez no
mercado. Os leildes ripidos sio executados no periodo de uma hora e neles pode participar um
conjunto limitado de contrapartes.

Ligacdo entre sistemas de liquidacdo de titulos (link between securities settlement
systems): uma ligagdo é constituida por todos os procedimentos e acordos existentes entre dois
sistemas de liquidacdo de titulos (SLT) para a transferéncia de titulos entre esses dois SLT através
de um processo escritural.

Liquidacdo transfronteiras (cross-border settlement): liquidacdo que ocorre num pais, que
ndo o pais ou paises no qual uma ou ambas as partes envolvidas na transac¢do estdo localizadas.

Margem de avaliacdo (haircut/valuation haircut): medida de controlo de risco aplicada aos
activos de garantia utilizados em operacdes 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 avaliagio 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 (initial margin): medida de controlo de risco aplicada a operacdes reversiveis
implicando que o valor da garantia exigida numa transac¢do 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¢do ao risco por parte do Eurosistema em
relagdo a uma contraparte para uma determinada transacgio.

Mecanismo de interligagao (Interlinking mechanism): no contexto do sistema TARGET, o
mecanismo de interligacdo proporciona as praticas e infra-estruturas comuns que permitem o
processamento de ordens de pagamento entre SLBTR nacionais.

Mecanismo de pagamentos do BCE (ECB payment mechanism (EPM)): acordos de
pagamento organizados ao nivel do BCE e ligados ao TARGET para efeitos da realizacdo de (i)
pagamentos entre contas detidas no BCE; e (ii) pagamentos através do TARGET entre contas
detidas no BCE e nos bancos centrais nacionais.

Modelo de banco central correspondente (MBCC) (correspondent central banking
model (CCBM)): mecanismo estabelecido pelo Sistema Europeu de Bancos Centrais com o
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objectivo de permitir que as contrapartes utilizem activos de garantia numa base transfronteiras.
No MBCC, os bancos centrais nacionais actuam como instituicdes de custddia entre si. Tal significa
que cada banco central nacional tenha uma conta de titulos em nome de cada um dos outros
bancos centrais nacionais (e do BCE).

Montante maximo das propostas (maximum bid limit): limite maximo aceite para o
montante proposto por uma contraparte num leildio. O Eurosistema pode impor limites maximos
as propostas a fim de evitar propostas individuais excessivamente elevadas.

Montante minimo a atribuir (minimum allotment amount): montante minimo a ser
atribuido a cada contraparte num leildo. O Eurosistema pode, nos seus leildes, decidir atribuir um
montante minimo a cada contraparte.

Numero de ldentificagdo Internacional dos Titulos (ISIN) (International Securities
Identification Number (ISIN)): cédigo de identificagdo internacional atribuido aos titulos
emitidos em mercados financeiros.

Nuamero efectivo de dias/360 (actual/360): convencdo sobre contagem de dias aplicada no
célculo de juros sobre um crédito, implicando que os juros sio calculados em relagio ao nimero
efectivo de dias de calendirio durante os quais é concedido o crédito, tendo por base um ano
de 360 dias. Esta convencido de contagem de dias é aplicada nas operagées de politica monetdria
do Eurosistema.

Obrigacdo de cupdao zero (zero coupon bond): 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 transaccdo separada do juro e do capital (strip) € um tipo especial de obrigagdo de cupdo zero.

Operacdao de mercado aberto (open market operation): operagdo executada no mercado
financeiro por iniciativa do banco central. Relativamente aos seus objectivos, regularidade e
procedimentos, as opera¢des de mercado aberto do Eurosistema podem ser divididas em quatro
categorias: operagoes principais de refinanciamento, operacdes de refinanciamento de prazo alargado,
operagbes ocasionais de regularizacdo e operacdes estruturais. Quanto aos instrumentos utilizados, as
operacdes reversiveis sio o principal instrumento de mercado aberto do Eurosistema e pode ser
utilizado nas quatro categorias de opera¢des. Além disso, as operagcSes estruturais podem ser
executadas sob a forma de emissdo de certificados de divida e de transac¢des definitivas, enquanto
as operagdes ocasionais de regularizacio podem ser executadas sob a forma de transaccdes
definitivas, swaps cambiais e constituicdo de depésitos a prazo fixo.

Operagao de refinanciamento de prazo alargado (longer-term refinancing operation):
operacdo de mercado aberto de caricter regular executada pelo Eurosistema sob a forma de uma
operacdo reversivel. As operagdes de refinanciamento de prazo alargado sdo realizadas através de
leiloes normais com frequéncia mensal e com o prazo de trés meses.

Operacdo de reporte (repo operation): operacdo reversivel de cedéncia de liquidez baseada
num acordo de reporte.

Operagao estrutural (structural operation): operacdo de mercado aberto executada pelo
Eurosistema especialmente para ajustar a posicio estrutural da liquidez do sector financeiro face
ao Eurosistema.
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Operacdo ocasional de regularizacio (fine-tuning operation): operacdo de mercado aberto,
de cardcter ndo regular, executada pelo Eurosistema especialmente para resolver situagdes de
flutuagdo inesperada de liquidez no mercado.

Operagdo principal de refinanciamento (main refinancing operation): operacio de
mercado aberto de caracter regular executada pelo Eurosistema sob a forma de operacdo reversivel.
As operagdes principais de refinanciamento sio realizadas através de [eildes normais, com uma
frequéncia semanal e normalmente com o prazo de duas semanas.

Operacdo reversivel (reverse transaction): operagdo através da qual o banco central nacional
compra ou vende activos ao abrigo de um acordo de reporte ou realiza opera¢des de crédito
garantidas.

Paises do EEE (Espago Econémico Europeu) (EEA (European Economic Area)
countries): Estados-membros da UE e ainda a Islindia, o Liechtenstein e a Noruega.

Periodo de manutencdo (maintenance period): periodo em relacdo ao qual as reservas
minimas devem ser mantidas. O periodo de manutencdo de reservas minimas do Eurosistema é de
um maés, tendo inicio no dia 24 de cada més terminando no dia 23 do més seguinte.

Ponto de swap (swap point): diferenga entre a taxa de cdmbio da transacgdo a prazo e a taxa
de cambio da transacg¢do a vista num swap cambial.

Preco de compra (purchase price): preco ao qual os activos comprados sio ou serio
vendidos pelo vendedor ao comprador.

Preco de recompra (repurchase price): prego ao qual o comprador é obrigado a revender
activos respeitantes a uma operacio efectuada através de um acordo de reporte. O prego de
recompra € igual a soma do preco de compra com o diferencial de preco correspondente aos
juros do crédito concedido durante o prazo da operagio.

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

Racio de reserva (reserve ratio): racio definido pelo banco central para cada categoria de
rubricas elegiveis do balango, incluidas na base de incidéncia. Os récios sdo utilizados para calcular
as reservas minimas.

Racio minimo de colocacdo (minimum allotment ratio): limite minimo, expresso em
percentagem, do ricio das propostas a satisfazer num leildo a taxa de juro marginal. O Eurosistema
pode decidir aplicar um ricio minimo de coloca¢io nos seus leilSes.

Relacdo estreita (close links): o n.° 26 do artigo |.° da Directiva 2000/12/CE do Parlamento
Europeu e do Conselho de 20 de Marco de 2000 relativa ao acesso a actividade das instituicoes
de crédito e ao seu exercicio estabelece que se entende por “relacio estreita uma relagdo em que
duas ou mais pessoas singulares ou colectivas se encontram ligadas através de: a) uma
participacio, ou seja, o facto de deter, directamente ou através de uma relacio de controlo, 20%
ou mais dos direitos de voto ou do capital de uma empresa; ou b) uma relagido de controlo, ou
seja, a relagdo existente entre uma empresa-mae e uma filial, tal como prevista nos n.°s | e 2 do
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artigo 1.° da Directiva 83/349/CEE, ou uma relagdo 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 relagio de controlo.”

Reservas minimas (reserve requirement): obrigacdo de as institui¢cdes constituirem reservas
minimas no banco central. No quadro do regime de reservas minimas do Eurosistema as reservas
minimas das instituicdes de crédito a elas sujeitas sdo calculadas multiplicando o rdcio de reserva,
definido para cada categoria de rubricas da base de incidéncia, pelo montante dessas rubricas
constante do balango da instituicio. Além disso, as instituicdes efectuam uma deducdo fixa as
respectivas reservas minimas.

Reservas (reserve holdings): reservas das contrapartes detidas nas contas de reserva destinadas
ao cumprimento das reservas minimas.

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

Risco do preco das acg¢des (equity price risk): risco de perda devido a oscilagdes nos pregos
das acgBes. Nas suas operagdes de politica monetaria, o Eurosistema esta exposto ao risco do
preco das acg¢Bes, na medida em que estas sejam consideradas elegiveis como activos da Lista 2.

Sistema de entrega contra pagamento (delivery versus payment (DVP) or delivery
against payment system): mecanismo utilizado num sistema de troca contra valor que assegura
que a transferéncia definitiva de activos (titulos ou outros instrumentos financeiros) s6 é efectuada
apos a transferéncia definitiva de outro activo (ou outros activos).

Sistema de garantia global (pooling system/collateral pooling system): sistema dos bancos
centrais para a gestio de garantias, no qual as contrapartes abrem uma conta a fim de
depositarem um conjunto de activos para garantia das suas operagdes com o banco central. Num
sistema de garantia global, ao contrario de um sistema de garantias individuais, os activos ndo
garantem individualmente cada operagéo.

Sistema de garantias individuais (earmarking system): sistema destinado a gestdo de

garantias dadas aos bancos centrais, através do qual é cedida liquidez contra activos que
garantem individualmente cada operagéo.

Sistema de liquidagdo de titulos (SLT) (securities settlement system (SSS)): sistema que
permite a detencdo e transferéncia de titulos ou outros activos financeiros, utilizando
procedimentos de entrega sem pagamento ou de entrega contra pagamento.

Sistema de liquidagdo por bruto (gross settlement system): sistema de transferéncia em
que a liquidacio de fundos ou a transferéncia de titulos sio opera¢des efectuadas instrugdo a
instrucdo.

Sistema de registo escritural (book-entry system): sistema de contabilizacio que permite a
transferéncia de titulos ou outros activos financeiros sem o movimento fisico de papel ou de
certificados (por exemplo, a transferéncia electrénica de titulos). Ver também desmaterializagdo.
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Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC) (European System of Central Banks
(ESCB)): 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 ndo tenham adoptado a moeda unica, em conformidade com as disposi¢des do Tratado,
conservam os seus poderes na drea da politica monetaria, de acordo com a respectiva legislagio
nacional, ndo se encontrando envolvidos na execug¢io da politica monetéria do Eurosistema.

Sistema TARGET (Transferéncias Automaticas Trans-Europeias de Liquidagoes
pelos Valores Brutos em Tempo Real) (TARGET (Trans-European Automated Real-
time Gross settlement Express Transfer) system): sistema de liquidagdo por bruto em tempo
real para o euro. E um sistema descentralizado que consiste em 15 SLBTR nacionais, o mecanismo
de pagamentos do BCE e o mecanismo de interligacdo.

SLBTR (sistema de liquidagdio por bruto em tempo real) (RTGS (real-time gross
settlement) system): sistema de liquidagdo no qual o processamento e a liquidagdo sdo
efectuados instrugdo a instrucdo (sem compensagio) em tempo real (em continuo). Ver também
sistema TARGET.

Swap cambial (foreign-exchange swap): transac¢io simultinea de compra/venda 3 vista e
venda/compra a prazo de uma moeda contra outra. O Eurosistema executa operagdes de politica
monetdria de mercado aberto, sob a forma de swaps cambiais, nas quais os bancos centrais
nacionais (ou o BCE) compram (ou vendem) a vista (spot) um dado montante de euros contra
uma moeda estrangeira e, simultaneamente, vendem (ou compram) aquele montante contra a
moeda estrangeira, em data-valor futura fixada (forward).

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

Taxa maxima de proposta (maximum bid rate): limite miaximo da taxa de juro a qual as
contrapartes podem apresentar propostas nos leildes de taxa varidvel. As propostas com taxas
superiores a taxa maxima de proposta anunciada pelo BCE n3o sdo consideradas.

Taxa minima de proposta (minimum bid rate): limite minimo da taxa de juro a qual as
contrapartes podem apresentar propostas nos leildes de taxa varidvel.

Transaccdo definitiva (outright transaction): transac¢do na qual o banco central compra ou
vende activos no mercado a titulo definitivo (a vista ou a prazo).

Transacgdo separada do juro e do capital (strip) (strip (separate trading of interest and
principal)): obrigacdo de cupdo zero criada para transaccionar separadamente o fluxo de
rendimentos de um titulo do respectivo capital.

Transferéncia definitiva (final transfer): transferéncia irrevogivel e incondicional que
concretiza o cumprimento da obrigagdo de efectuar a transferéncia.

Tratado (Treaty): 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 aplicacio de
margens de variagdo, implicando que, se o valor dos activos subjacentes, da forma como
habitualmente se procede 4 sua avaliagdo, for inferior a um determinado nivel, os bancos centrais
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podem exigir as contrapartes a entrega de activos (ou numerario) adicionais. De igual forma, se o
valor dos activos subjacentes, apds a respectiva reavaliagdo, for superior ao montante devido
pelas contrapartes acrescido da margem de variagdo, o banco central devolve & contraparte os
activos (ou numerario) em excesso.
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Anexo 3

Seleccao de contrapartes para operagdes de intervencao cambial e
swaps cambiais para efeitos de politica monetaria

A selec¢io de contrapartes para operagdes
de intervencdo cambial e swaps cambiais
para efeitos de politica monetiria é feita
com base numa abordagem uniforme,
independentemente do enquadramento
operacional escolhido para a execugdo das
operagcdes cambiais do Eurosistema. A politica
de selec¢do ndo implica um grande
afastamento relativamente aos padrdes de
mercado existentes, uma vez que deriva da
harmonizagdo das préticas
actualmente adoptadas pelos bancos centrais
nacionais. A seleccdo de contrapartes para
operacdes de intervencio cambial do
Eurosistema baseia-se, em primeiro lugar, em
dois conjuntos de critérios.

melhores

O primeiro conjunto de critérios inspira-se no
principio da prudéncia. Um primeiro critério
prudencial é o da confianca de que a
instituicdo & merecedora, confianca que é
avaliada através de uma combinagio de
diferentes métodos (por exemplo, recorrendo
a notagdes de crédito (ratings) disponibilizadas
por agéncias e andlises internas relativamente
ao capital e a outros racios de negdcios); um
segundo critério estabelece que o Eurosistema
deve exigir que todas as potenciais
contrapartes em intervengdes
estejam sujeitas a supervisio efectuada por um
supervisor de reconhecida competéncia; e um
terceiro critério prevé que todas as
contrapartes em intervengdes cambiais do
Eurosistema devem preencher elevados
padroes éticos e de boa reputagio.

cambiais

Desde que sejam cumpridas as exigéncias
prudenciais minimas, é aplicivel um segundo

conjunto de  critérios  inspirado em
consideracdes de eficiéncia. Um primeiro
critério de eficiéncia estd relacionado com o
comportamento concorrencial dos pregos e
com a capacidade da contraparte para realizar
operagSes de elevado montante, mesmo em
condi¢cdes de turbuléncia nos mercados.
Outros critérios de eficiéncia incluem a
qualidade e a cobertura da informacio

fornecida pelas contrapartes.

O conjunto de potenciais contrapartes em
intervengdes cambiais é suficientemente amplo
e diversificado para assegurar a necessdria
flexibilidade na execucdo de operacdes de
intervencdo, devendo permitir ao Eurosistema
diferentes  canais  de
intervencdo. De modo a poder intervir de
forma eficiente em diferentes areas geogriaficas
e zonas hordrias, o Eurosistema pode recorrer
a contrapartes em qualquer centro financeiro

escolher entre

internacional. Porém, na prética, é provavel
que uma percentagem significativa das
contrapartes se localize na area do euro.
Relativamente aos swaps cambiais realizados
para efeitos de politica monetdria, o leque de
contrapartes corresponde as contrapartes
localizadas na drea do euro que sio
seleccionadas para operagbes de intervengdo
cambial do Eurosistema.

Os bancos centrais nacionais poderdo 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'
| Introducao

O Regulamento do Conselho (CE n.° 2533/98
de 23 de Novembro de 1998 relativo a
compilagio de informagdo estatistica pelo
Banco Central Europeu define as pessoas
singulares e colectivas que estdo sujeitas a
obrigacdo de prestar informacdes (designadas
por populagio inquirida de referéncia), o
regime de confidencialidade e as disposi¢cdes
adequadas para a respectiva aplicagdo, em
conformidade com o disposto no artigo 5.°-4
dos Estatutos do Sistema Europeu de Bancos
Centrais e do Banco Central Europeu
(Estatutos do SEBC). Para além disso, habilita
o Banco Central Europeu (BCE) a usar os seus
poderes regulamentares para:

2 Consideracoes gerais

O objectivo do Regulamento (CE) n.° 2819/98
do Banco Central Europeu de | de Dezembro
de 1998 relativo ao balanco consolidado do
sector das instituicdes financeiras monetdrias
(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 estatisticas
necessarias ao cumprimento das atribuicdes
cometidas ao Sistema Europeu de Bancos
Centrais (SEBC) e, em especial, que o BCE
defina e execute a politica monetaria da
Comunidade, de acordo com o disposto no
primeiro travessio do n.° 2 do artigo 105.° do
Tratado que institui a Comunidade Europeia
(Tratado). A informagio estatistica compilada
nos termos do Regulamento n.° BCE/1998/16
do Banco Central Europeu ¢ utilizada na
preparagdo do balangco consolidado do sector
das Instituicdes Financeiras Monetdrias (IFM),
cujo principal objectivo é o de dotar o BCE de
um quadro estatistico exaustivo da evolucio
monetdria, que abranja os
responsabilidades financeiras agregadas das IFM
localizadas nos Estados-membros participantes,

informagdes

activos e

® definir a populagio efectivamente inquirida;
* definir as exigéncias de informagdo
estatistica do BCE, impondo-as a populagio
efectivamente Estados-
-membros participantes; e

inquirida  dos

® especificar as condicdes segundo as quais
o BCEe os
(BCN) podem exercer
verificagio e  recolha
informagdo estatistica.

centrais nacionais
o direito de

coerciva de

bancos

as quais sdo consideradas como um territério
econémico Unico.

E de salientar que este Regulamento foi
substituidlo em Janeiro de 2002 pelo
Regulamento (CE) n.° 2423/2001 do Banco
Central Europeu, de 22 de Novembro de
2001, relativo ao balango consolidado do
sector das instituicdes financeiras monetdrias
(BCE/2001/13). No entanto, o Regulamento
do BCE n° BCE/1998/16 continua a ser
considerado como referéncia para os dados
em 2002. O primeiro exercicio realizado de
acordo com o novo Regulamento terd inicio
com referéncia aos dados mensais de Janeiro
de 2003 (dados trimestrais para Marco de

| O contetido deste anexo tem apenas fins informativos. Os actos
juridicos que regulam o reporte das estatisticas monetdrias e
bancdrias séo o Regulamento do Conselho (CE) n.° 2533/98 de
23 de Novembro de 1998 relativo & 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) (substituido pelo
Regulamento (CE) n.° 2423/2001 do Banco Central Europeu,
de 22 de Novembro de 2001, relativo ao balanco consolidado
do sector das instituicbes  financeiras  monetdrias

(BCE/2001/13)).
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2003). Assim, as referéncias na presente
publicagio ao Regulamento revogado deverdo
ser consideradas referéncias ao novo
Regulamento. As alteragdes implicitas pela
adopcdo deste novo Regulamento afectam
apenas a apresentacio e ndo a composi¢io da
base de Estas alteragdes sio

explicadas mais abaixo.

reserva.

Para fins estatisticos, as
informagdo estatistica do BCE, no contexto do
balango consolidado do IFM,
baseiam-se em trés consideragdes principais.

exigéncias de

sector das

Primeiro, o BCE tem que receber informagido
estatistica comparavel, fidvel e actualizada,
recolhida em termos e condices comparaveis
em toda a area do euro. Embora os dados
sejam recolhidos de forma descentralizada
pelos BCN em conformidade com o disposto
nos artigos 5.°-1 e 5°-2 dos Estatutos e,
quando necessario, em conjugacdo com outras
exigéncias estatisticas para fins comunitarios
ou nacionais, é exigido um grau suficiente de
harmonizagdo e cumprimento dos padrdes
minimos de informacio estatistica, face a
necessidade de estabelecer uma base
estatistica fidvel para a defini¢do e condugdo da
politica monetéria Gnica.

Segundo, as obrigacdes
informagdo definidas no Regulamento n.
BCE/1998/16 do Banco Central Europeu,
devem observar os principios de transparéncia
e certeza juridica, uma vez que o Regulamento
n.° BCE/1998/16 do Banco Central Europeu é
obrigatério em todos os seus elementos e
directamente aplicivel em toda a drea do
euro. Este Regulamento impde obrigagcdes

de prestacio de

o

directamente as pessoas singulares e
colectivas, as quais o BCE pode aplicar
sangdes sempre que as obrigacdes de
informacdo estatistica ndo sejam cumpridas
(ver artigo 7.° do Regulamento do Conselho
(CE) n.° 2533/98). Por conseguinte, as
obrigaces de prestagio de informacio
estatistica encontram-se claramente definidas e
os critérios seguidos pelo BCE na verificacdo e
recolha coerciva de informagdo estatistica
observam principios identificaveis.

Terceiro, o BCE deve reduzir ao minimo o
esfor¢o de informagdo (ver alinea (a) do artigo
3.° do Regulamento do Conselho (CE) n.°
2533/98). Por
estatistica recolhida pelos BCN ao abrigo do
Regulamento n.° BCE/1998/16 &
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 aplicagdo de
reservas minimas (BCE/1998/15).

conseguinte, a informacgdo

também

Os artigos do Regulamento n.° BCE/1998/16
do Banco Central Europeu definem apenas, em
termos gerais, a populagio efectivamente
inquirida, as respectivas obrigacdes de
prestacio de informac¢do e os principios de
acordo com os quais o BCE e os BCN
normalmente exercem o seu
verificacio e recolha coerciva de informagio
estatistica. Os pormenores sobre a informagio
estatistica a prestar em cumprimento das
exigéncias de prestacio de informacio
estatistica do BCE e os padrdes minimos a
observar estdo especificados nos Anexos | a IV
do Regulamento n.° BCE/1998/16 do Banco
Central Europeu.

direito de

3 Populacao efectivamente inquirida; Lista de IFM para fins

estatisticos

As IFM incluem as instituicGes de crédito
residentes, tal como definidas pelo direito
comunitirio, e todas as restantes instituicdes
financeiras residentes cuja actividade consista
em receber depdsitos ef/ou
préoximos de depositos de entidades que n3o

substitutos

sejam IFM, bem como em conceder créditos
elou
mobilidrios por conta propria (pelo menos em
termos econdmicos). O BCE estabelece e
mantém uma lista de instituicGes de acordo
com esta definicdo e com os principios de

realizar investimentos em valores
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classificacio especificados no Anexo | do
Regulamento n.° BCE/1998/16 do Banco
Central Europeu. A competéncia quanto ao
estabelecimento e manutencdo da lista de
IFM  para fins estatisticos pertence a
Comissdo Executiva do BCE. A populacio
de IFM residente nos paises da drea do
euro constitui a populagio efectivamente
inquirida.

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

4 Obrigacoes de prestacao de informagdo estatistica

Para efeitos da
consolidado, a

elaboracdo do balango

populagio residente
efectivamente inquirida tem a obrigacio de
prestar mensalmente a informagdo estatistica
respectivo  balanco. Outras
informagdes sdo prestadas trimestralmente. A
informagdo  estatistica a  prestar estd
especificada no Anexo | do Regulamento
n.° BCE/1998/16 do Banco Central Europeu.

relativa ao

Os dados
recolhidos pelos BCN, que devem definir os
procedimentos de informagdo a serem
seguidos. O Regulamento n.° BCE/1998/16 do
Banco Central Europeu nio impede os BCN

estatisticos necessdrios sido

de recolherem, junto da  populacio
efectivamente  inquirida, a  informacio
estatistica necessdria para satisfazer as

exigéncias estatisticas do BCE, como parte de
um sistema de informagdo estatistica mais
amplo estabelecido pelos BCN sob a sua
propria responsabilidade e de acordo com a
legislagdo comunitdria ou nacional, ou com as
préticas estabelecidas, que possa servir outros
objectivos estatisticos, embora sem prejuizo

do cumprimento das exigéncias estatisticas
estabelecidas no Regulamento n.° BCE/1998/16
do Banco Central Europeu. Em
especificos, o BCE pode confiar na informagio
estatistica coligida para esse efeito, a fim de
satisfazer as suas necessidades de informacio.

casos

Em consequéncia da concessio de
derrogacdo por um BCN, tal como estd
definido acima, as IFM as quais a referida

uma

derrogacdo se aplique ficam sujeitas as
obrigagoes de informagio reduzida
(implicando, = nomeadamente, apenas a

prestacdo de informagdo trimestralmente), as
quais sdo obrigatérias no
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 dimensido que
ndo 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 derrogacio, podem
optar pelo cumprimento das obrigagdes de
prestagdo de informagdo completas.

contexto das

5 Utilizacdo de informacgao estatistica de acordo com o disposto
no Regulamento do BCE sobre reservas minimas

A fim de reduzir ao minimo o esfor¢o de
prestacio de informacdo e evitar qualquer
duplicagdo  na informagdo
estatistica, as informag&es estatisticas relativas
ao balango prestadas pelas IFM ao abrigo do

recolha de

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.
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Na verdade, para fins estatisticos, os agentes
inquiridos devem prestar informages ao
respectivo BCN, de acordo com o
estabelecido no Quadro | adiante e que esta
incluidlo no Anexo | do Regulamento
n.° BCE/1998/16 do Banco Central Europeu.
No Quadro |, as células identificadas com ‘“*”
sdo usadas pelas instituicbes que enviam
informagdes para calcular a base de incidéncia
das reservas minimas (ver Caixa |I, no
Capitulo 7 desta publicagdo).

Para que seja efectuado um cilculo correcto

da base de incidéncia a qual é aplicado um
racio positivo, é necessiria uma desagregac¢do
detalhada dos depésitos a prazo superior a
dois anos, dos depésitos reembolsdveis com
pré-aviso superior a dois anos e dos acordos
de recompra das instituicdes de crédito face a
“nacionais” e ‘“outros EMUM”) “IFM”,
“InstituicGes de crédito sujeitas a reservas
minimas, BCE e BCN” e sectores da
administragdo central e em relagdo ao Resto
do Mundo.

BCE + A politica monetdria tnica na drea do euro * Abril de 2002

95



Informacdo a prestar mensalmente

A. Nacionais B. Outros EMUM C.Resto| D. Néo
IFM (5) S\NM IFM (5) SNM do atribuido
dasquais [Adm. publicas Outros dasquas [Adm. publicas Outros | Mundo
IC sujeitas| Adm. Outras  |residentes| IC sujeitas| Adm. Outras  |residentes
ares centrd  [adm. ares centrd  |adm.
min.., plblicas min.., plblicas
BCEe BCEe
BCN BCN
@ (b) © (d © ® @ ()] 0] @ (3] 0]
PASSIVO
8 Circulagdo monetéria
9 Depdsitos (todas as moedas) [+ * * | * * * | L
9e Euro * * * *
9.1e Depésitos a ordem It I |
9.2e Depositos a prazo
até 1 ano * * § <
entre 1 e 2 anos * * N W
superior a2 anos (1) |* % % * * * * * x O O
9.3e Com pré-aviso
até 3 meses(2) * * [ [
superior a3 meses * * [ *
dosquaisa2anos (6) [ F F * * n & B O O 0 |
94e  Acordosderecompra [ [* [* * * * [* [* B B B |
9X M oedas fora do espago U
9.1x  Depositosaordem
9.2x Depositos a prazo
até1ano * * H <
entre 1 e 2 anos * * * *
superiora2anos(l) [ * * * * * * B B
9.3x Com pré-aviso
até 3 meses (2) * * B <
superior a 3 meses * * [ M
dosquaisa2anos (6) [ F F * * n F B O O 0
9.4x  Acordosderecompra [ [* [* * * * [* [* B B B

10 Acgdes/unidades de p. em fundos do mer cado monetério
11 Titulos de divida emitidos

1le Euro
até 1 ano *
entre 1 e 2 anos *
superior a2 anos *
11x Moedas fora do espago UM
até 1 ano *
entre 1 e 2 anos *
superior a2 anos *
12 Titulos do mercado monetario (3)
Euro *
Moedas fora do espago UM *

13 Capital e reservas
14 Outras responsabilidades

ACTIVO
1 Numerério (todas as moedas)
le dosquaiseuro
2 Empréstimos —1 ]
2e dosquais euro
3 Titulos que ndo accdes |
3e Euro | | |
até 1 ano
entre 1 e 2 anos
superior a2 anos
3x  Moedas forado espago UM I | | ]
até 1 ano
entre 1 e 2 anos
superior a2 anos

Titulos do mercado monetério (4)
Euro
Moedas fora do espago UM

Accdes e outros titulos I

Activo imobilizado
Outras disponibilidades

IN

~No o

(1) Incluindo depésitos geridos administrativamente.

(2) Incluindo depésitos 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 acgdes/unidades de participagdo
emitidas pelos fundos do mercado monetdrio. Detengbes 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 acgdes”.

(5) As instituicoes de crédito podem reportar as posicdes 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 indicagdo em contrdrio.
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Para além disso, dependendo dos sistemas
de prejuizo
do cumprimento integral das defini¢gdes e
dos principios de classificagdio dos balangos
das |IFM estabelecidos no Regulamento
n.° BCE/1998/16 do Banco Central Europeu,
as instituicdes de crédito sujeitas ao sistema

recolha nacionais e sem

de reservas minimas podem decidir fornecer
os dados necessdrios ao cdlculo 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:

@-O)+(©)+d)+(E)+H-(g)+(M+[)+()+(K)

PASSIVO
(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 com pré-aviso

Reporte voluntério de informag&o

superior a dois anos

dos quais:
9.4e + 9.4x acordos de recompra

E de salientar que, com o primeiro exercicio
de reporte realizado de acordo com o novo
Regulamento acima mencionado, que tera
inicio com referéncia aos dados mensais de
Janeiro de 2003, a categoria do passivo “titulos
do mercado monetdrio” serd agregada com a
categoria de divida
emitidos”, no contexto do quadro de reporte
das estatisticas monetarias e bancarias do BCE.
Tal significa que, comegando com os dados
mensais do final de Janeiro de 2003 (dados
trimestrais no final de Marco de 2003), as
instituicdes inquiridas devem desagregar esta

do passivo “titulos

categoria do passivo de acordo com o mesmo
limite do prazo original requerido para os
titulos de divida e classifica-la como “titulos de
divida emitidos”.

O Anexo Il do Regulamento n.° BCE/1998/16
do Banco Central Europeu contém disposicdes
especificas e transitérias e disposi¢Ses relativas

a fusGes que envolvam instituicdes de crédito,
no que respeita a aplicagdo do sistema de
reservas minimas.

O Anexo Il do Regulamento n.° BCE/1998/16
do Europeu inclui,
nomeadamente, um regime de prestacio de

Banco Central
informagdo para instituicdes de crédito de
pequena dimensdo. Estas instituicdes de
crédito tém que comunicar, no minimo, os
dados trimestrais necessdrios ao calculo da
base de incidéncia nos termos do Quadro la
abaixo. Estas instituicdes asseguram que a
informagdo prestada nos termos do Quadro

la é inteiramente compativel com as
correspondentes definicdes e classificacdes
que figuram no Quadro |. A base de
incidéncia das reservas minimas  das

instituicdes de crédito de pequena dimensio
para periodos (de um més) de
manuten¢do de reservas é calculada com base

trés
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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 inclui igualmente disposi¢cdes sobre
prestacio de informagdo numa  base
consolidada. Apés autorizagio do Banco
Central Europeu, as instituicbes de crédito
sujeitas a reservas minimas podem efectuar a
prestacio de informagdo estatistica conso-

lidada relativamente a um grupo de instituicdes
de crédito sujeitas a reservas minimas, dentro
do mesmo territorio nacional, desde que todas
as instituices envolvidas tenham renunciado
ao beneficio de qualquer deducdo fixa as
reservas minimas. O beneficio de dedugio fixa
mantém-se, no entanto, para o conjunto do
grupo. Todas as instituicdes envolvidas sdo
incluidas separadamente na lista de IFM do
BCE.

Quadro Ia

Dados exigidos as instituicfes de crédito de pequena dimensao, a fornecer
trimestralmente para efeitos do sistema de reservas minimas

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

(@-(0)+()+(d)+(e)+(F)-(g)+(M)+()+()+(k)

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

9 TOTAL DE DEPOSITOS
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 com pré-aviso

Reporte voluntério de informacéo

superior a dois anos

dos quais:

9.4e + 9.4x acordos de recompra

Montantes emitidos, coluna (1) no Quadro 1

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

11 TiITULOS DE DiVIDA EMITIDOS
1le+ 11x com prazo
até dois anos

11 TITULOS DE DiVIDA EMITIDOS
1le+ 11x com prazo

superior a dois anos

12 TITULOS DO MERCADO MONETARIO
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Além disso, inclui disposicdes a aplicar em
caso de fusio envolvendo instituicbes de

crédito. Neste anexo, os termos “fusio”,
“instituicdes incorporadas”, e “instituicdo
incorporante” sdo entendidos na acep¢io

que lhes ¢é conferida pelo Regulamento
n.° BCE/1998/15 do Banco Central Europeu.
Relativamente ao periodo de manutengio em
que uma fusdo se torne efectiva, as reservas
minimas da
calculadas, e deve a respectiva obrigacio ser
cumprida, de acordo com o artigo 13.° do
Regulamento n.° BCE/1998/I5 do Banco
Central Europeu. Relativamente aos periodos
de manutengdo subsequentes, as reservas
minimas da incorporante serdo
calculadas a partir da base de incidéncia das
reservas minimas e da informac¢io estatistica
reportadas de com as regras
especificas (ver quadro no
Apéndice ao Anexo Il do Regulamento
n.° BCE/1998/16 do Banco Central Europeu),
se aplicavel ao caso. De contrério, aplicam-se
as regras normais previstas no artigo 3.° do
Regulamento n.° BCE/1998/I5 do Banco
Central Europeu para a prestagio de

instituicdo

incorporante serio

instituicdo

acordo
estabelecidas

informacdo estatistica e para o cilculo das
reservas minimas. Além disso, o BCN
competente pode autorizar a instituigdo
incorporante a cumprir a sua obrigacdo de
prestacio de informacdo estatistica mediante
procedimentos tempordrios. Esta derrogacio
aos procedimentos normais de prestacdo de
informagdo deve ser limitada ao menor tempo
possivel nio devendo, em qualquer caso,
exceder um prazo de seis meses apds a fusdo
se tornar efectiva. Esta derrogacdo ndo isenta
a instituicio incorporante do cumprimento
da sua obrigacdo de prestagio de informacio,
em conformidade com o Regulamento
n.° BCE/1998/16, do Banco Central Europeu
nem da sua
obrigacdes de prestacio de informacgdo das
instituicdes incorporadas, em conformidade. A
instituicido incorporante devera informar o
BCN competente, uma vez tornada publica a
intencio de proceder a fusio, e em devido
tempo antes da efectivagdo da fusdo, dos
procedimentos que prevé para dar
cumprimento a obrigacdo de prestacdo de
informagdo estatistica relativamente ao calculo
das reservas minimas.

obrigacdo de assumir as

6 Verificacdao e recolha obrigatéria

O préprio BCE e os BCN sio normalmente
responsdveis pela verificacio e compilagdo
coerciva da informacdo estatistica, sempre que
ndo sejam cumpridos os padrdes minimos para
a transmissdo, exactidio, cumprimento dos

conceitos e revisdes. Esses padrées 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.°-1 dos
Estatutos ndo confere quaisquer direitos nem
impde quaisquer obrigagdes aos Estados-
-membros que beneficiam de uma derrogagdo
(artigo 43.°-1 dos Estatutos) e & Dinamarca
(artigo 2.° do Protocolo relativo a certas
disposicdes 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 Regulamento
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 apliciveis em
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todos os Estados-membros. Isto também
implica que daquele artigo 5.° em conjunto
com o artigo 10.° (ex-artigo 5.°) do Tratado,
decorre a obriga¢io de os Estados-membros
ndo participantes elaborarem e executarem,
a nivel nacional, todas as medidas que
considerem recolha da
informagio
cumprimento das necessidades do BCE e a

adequadas 2

estatistica necessaria ao

preparagio adequada no dominio da
estatistica, para se tornarem Estados-membros
participantes. Esta obriga¢gdo encontra-se
explicita no artigo 4.° e no considerando
n.° 17 do Regulamento do Conselho (CE)
n.° 2533/98. Por razdes de transparéncia,
esta obrigagio especial é relembrada
nos considerandos do Regulamento

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
Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique
Deutsche Bundesbank

Bank of Greece

Banco de Espafia

Banque de France

Central Bank of Ireland

Banca d’ltalia

Banque centrale du Luxembourg
De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank
Banco de Portugal

Suomen Pankki — Finlands Bank

www.ecb.int
www.bnb.be
www.bundesbank.de
www.bankofgreece.gr
www.bde.es
www.banque-france.fr
www.centralbank.ie
www.bancaditalia.it
www.bcl.lu
www.dnb.nl
www.oenb.at
www.bportugal.pt

www.bof fi
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Anexo 6

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

obrigacdes pelas contrapartes
| Sangdes pecuniarias

Em caso de incumprimento por
contraparte das regras respeitantes as
operagdes efectuadas através de leildes' ou de
procedimentos a utilizagdo de

uma

bilaterais?, 2
activos subjacentes as operagdes de politica
monetéria® ou de procedimentos de fim de dia
e condicdes de acesso a facilidade permanente
de cedéncia de liquidez*,
aplicard as seguintes sangdes pecunidrias:

o Eurosistema

(i) Em caso de incumprimento das regras
respeitantes quer a operagdes efectuadas
através de leildes ou de procedimentos
bilaterais quer a utilizacio de activos de
garantia, aplicada sang¢do
pecunidria a primeira e a segunda infrac¢do
que ocorram num periodo de 12 meses. As
sancdes pecunidrias que podem ser
aplicadas serdo calculadas a
facilidade permanente de cedéncia de
liquidez  acrescida de 2,5 pontos
percentuais.

sera uma

taxa da

® Em caso de incumprimento das regras
respeitantes a operagdes
através de leildes ou de procedimentos
bilaterais, as san¢des pecunidrias serdo
calculadas com base no montante dos
activos ou dos fundos que a contraparte
nio podde liquidar, multiplicado pelo
coeficiente 7/360;

efectuadas

®* Em caso de incumprimento das regras

respeitantes a utilizacdo de activos, as
sangcdes pecunidrias serdo calculadas com

2 Sang¢des ndo pecuniarias

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

bilaterais e das

base no montante de activos ndo elegiveis
(ou activos que ndo possam ser utilizados
pela  contraparte), que sejam (I)
entregues pela contraparte a um banco
central nacional ou ao BCE ou (2) nio
retirados pela contraparte apés 20 dias
Uteis depois do facto que deu origem a
inelegibilidade, ou do momento em que
os activos poder ser
utilizados pela contraparte, multiplicado
pelo coeficiente 1/360.

deixaram de

(ii) A primeira vez que as regras respeitantes
aos procedimentos de fim de dia e ao
acesso a facilidade permanente de cedéncia
de liquidez ndo forem cumpridas, serd
calculada a taxa de 5 pontos percentuais a
sancdo pecunidria que pode ser aplicada.
No caso de infraccdes repetidas, aquela

acrescida de 2,5 pontos
percentuais cada vez que ocorra uma
infracgdo num periodo de 12 meses,
calculada com base no montante do acesso
ndo autorizado a facilidade permanente de
cedéncia de liquidez®.

taxa sera

| Estas sangdes sdo aplicadas caso uma contraparte seja incapaz
de transferir um montante suficiente de activos subjacentes das
operagdes de politica monetdria para liquidar o montante de
liquidez que Ihe tenha sido atribuido numa operagdo de
cedéncia de liquidez, ou caso seja incapaz de entregar um
montante suficiente de fundos para liquidar o montante que
lhe tenha sido atribuido numa operacdo de absor¢do de
liquidez.

2 Estas sangdes sdo aplicadas caso uma contraparte seja incapaz

de entregar um montante suficiente de activos ou de fundos
para liquidar o montante contratado em operagdes efectuadas
através de procedimentos bilaterais.

3 Estas sangbes sdo aplicadas caso uma contraparte utilize

activos que ndo sdo, ou deixaram de ser, elegiveis para garantir
um crédito por liquidar (ou activos que a contraparte ndo
possa utilizar).

4 Estas sangbes sdo aplicadas caso uma contraparte apresente

um saldo negativo no final do dia na sua conta de liquidagdo e
ndo satisfaca as condicdes de acesso a facilidade permanente
de cedéncia de liquidez.

5 As sangdes pecunidrias por incumprimento das regras relativas

a utilizagdo de activos considerados elegiveis apenas para fins
de crédito intradidrio s se encontram previstas no quadro legal
do TARGET. Estes casos de incumprimento ndo se encontram
cobertos pela presente Orientagdo.
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a. Suspensdo apés o ndo cumprimento das
regras respeitantes a operagoes
efectuadas através de leilées ou de
procedimentos bilaterais

Caso sejam cometidas trés ou mais infracgdes
do mesmo tipo durante um periodo de 12
meses, o Eurosistema suspenderd as
contrapartes de subsequente(s) operagio(des)
de mercado aberto, do mesmo tipo e
executadas através dos
procedimentos, suspensdo a iniciar em data a
determinar, além de lhes aplicar uma sancio
pecunidria, calculada de acordo com as regras
descritas na Secgdo |. A suspensio serd
aplicada de acordo com o seguinte critério:

mesmos

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

(i) se o montante ndo 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; e

(iii) se o montante ndo 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 san¢Bes pecunidarias e medidas de
suspensio  aplicar-se-do  igualmente, sem
prejuizo do disposto na subsec¢do c) adiante, a
qualquer outra repeti¢do da infraccdo durante
cada periodo de 12 meses.

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

Caso sejam cometidas trés ou mais infraccdes
num periodo de |2 meses, o Eurosistema
suspendera a contraparte da operagio de
mercado aberto seguinte, para além de lhe
aplicar uma sangdo pecunidria, calculada de
acordo com o estipulado na Secgdo | atras.

Estas sancdes pecunidrias e medidas de
suspensio  aplicar-se-do  igualmente, sem
prejuizo do disposto na subsecgdo c) abaixo, a
qualquer outra repeti¢do da infraccdo durante
cada periodo de 12 meses.

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

Em casos excepcionais, sempre que necessario
devido a gravidade do(s) «caso(s) de
incumprimento, e tendo em consideragdo, em
especial, os montantes envolvidos, a frequéncia
ou a duragdo dos casos de nio cumprimento,
além da sang¢do pecunidria, calculada de acordo
com o estipulado na Sec¢do | atras, podera a
contraparte ser suspensa do acesso a todas as
operacdes de politica monetdria por um
periodo de trés meses.

d. Instituicdes localizadas em outros Estados-
-membros

O Eurosistema pode igualmente decidir se a
medida de suspensdo a aplicar a contraparte
faltosa deverd igualmente aplicar-se as
sucursais dessa instituicdo localizadas em

outros Estados-membros.
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