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DECISAO (UE) 2015/774 DO BANCO CENTRAL EUROPEU
de 4 de marcgo de 2015

relativa a um programa de compra de ativos do setor publico em
mercados secundarios (BCE/2015/10)

O CONSELHO DO BANCO CENTRAL EUROPEU,

Tendo em conta o Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia,
nomeadamente o seu artigo 127.°, n.° 2, primeiro travessio,

Tendo em conta os Estatutos do Sistema Europeu de Bancos Centrais e
do Banco Central Europeu, nomeadamente o artigo 12.°-1, segundo pa-
ragrafo, conjugado com o disposto no artigo 3.°-1, primeiro travessdo, e
o artigo 18.°-1 dos citados Estatutos,

Considerando o seguinte:

(1) De acordo com o disposto no artigo 18.°-1 dos Estatutos do
Sistema Europeu de Bancos Centrais e do Banco Central Europeu
(a seguir «Estatutos do SEBC»), o Banco Central
Europeu (BCE), juntamente com os bancos centrais nacionais
dos Estados-Membros cuja moeda € o euro (a seguir «BCNy),
pode intervir nos mercados financeiros para alcangar os objetivos
do SEBC através, designadamente, da compra e venda definitiva
de instrumentos negociaveis.

2) Em 4 de setembro de 2014, o Conselho do BCE decidiu dar
inicio a um terceiro programa de compra de obrigagdes com
ativos subjacentes (covered bonds) (a seguir «CBPP3») ¢ a um
programa de compra de instrumentos de divida titularizados (a
seguir «4BSPP»). Juntamente com as operacdes de refinancia-
mento de prazo alargado direcionadas introduzidas em setembro
de 2014, estes programas de compra de ativos visam promover
ainda mais a transmissdo da politica monetaria, facilitar a dispo-
nibilizacdo de crédito & economia da area do euro, melhorar as
condi¢des de acesso ao crédito das familias e empresas e, ainda,
contribuir para a retoma das taxas de inflagdo para niveis perto
dos 2 %, em linha com o objetivo primordial do BCE de manu-
ten¢do da estabilidade de precos.

3) Em 22 de janeiro de 2015, o Conselho do BCE decidiu que as
compras de ativos deveriam ser alargadas de modo a incluir um
programa de compra de ativos do setor publico em mercados
secundarios (a seguir «PSPP»). Ao abrigo do PSPP, os BCN,
na propor¢ao das respetivas participagdes na tabela de reparticao
de capital do BCE, e o BCE, podem comprar em firme, a con-
trapartes elegiveis e em mercados secundarios, titulos de divida
transacionaveis. Esta decisdo foi tomada no ambito da politica
monetaria Unica devido a varios fatores que aumentaram subs-
tancialmente o risco de descida dos precos a médio prazo, colo-
cando assim em causa a prossecu¢do do objetivo primordial do
BCE de manutencdo da estabilidade de pregos. Nesses fatores
incluem-se um estimulo monetario menor do que o esperado
resultante das medidas de politica monetaria adotadas, uma ten-
déncia para a descida para minimos historicos da inflagdo cor-
rente e prevista na area do euro — tanto da inflagdo de base
(headline) como da inflagdo sem levar em conta a variagdo dos
pregos mais volateis (core), tais como os da energia e bens
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alimentares ndo transformados — e ainda os possiveis efeitos
secundarios de uma significativa descida dos pregos do petroleo
nos salarios e na formagao de pregos.

O PSPP representa uma medida equilibrada para atenuar os riscos
implicitos na previsdo da evolugdo dos pregos, uma vez que ira
facilitar ainda mais as condigdes monetarias e financeiras, in-
cluindo as que importam para o acesso ao crédito por parte das
sociedades ndo financeiras e das familias da area do euro,
apoiando desse modo o consumo agregado e a despesas de in-
vestimento na area do euro e, em ultima instincia, contribuindo
para a retoma, a médio prazo, das taxas de inflagdo para niveis
inferiores mas proximos de 2 %. Numa conjuntura em que as
taxas diretoras do BCE se encontram no seu patamar mais baixo,
e que se considera que, embora os programas de compra focados
nos ativos do setor privado tenham tido um alcance expressivo,
este foi insuficiente para eliminar os riscos de descida que
ameaca a estabilidade de precos, torna-se necessario acrescentar
as medidas de politica monetaria do Eurosistema o PSPP, como
instrumento capaz de potenciar significativamente a sua transmis-
sd0 a economia real. Gragas ao seu efeito estabilizador de cartei-
ras, o considerdvel volume de compras do PSPP ir4 contribuir
para se alcangar o objetivo de politica monetaria que lhe preside,
que é o de induzir os intermediarios financeiros a aumentarem a
cedéncia de liquidez ao mercado interbancario, e de crédito a
economia da area do euro.

O PSPP contém um certo numero de salvaguardas para garantia
de que as compras previstas serfio proporcionais aos objetivos do
programa, assim como de que os riscos financeiros relacionados
foram devidamente equacionados quando da sua concecdo e serdo
contidos por meio de uma gestdo adequada do risco. Para per-
mitir o bom funcionamento dos mercados de titulos de divida
transacionaveis elegiveis, e evitar a obstrugcdo a restruturagdes
de divida ordenadas, as compras dos referidos titulos ficardo
sujeitas a limitagoes.

O PSPP esta em plena conformidade com as obrigacdes impostas
pelos Tratados aos bancos centrais do Eurosistema, incluindo a
proibi¢do de financiamento monetario, ¢ nao prejudica o funcio-
namento do Eurosistema segundo o principio de uma economia
de mercado aberto e de livre concorréncia.

Em termos de dimensdo, a liquidez fornecida ao mercado pelas
compras combinadas ao abrigo do PSPP, do ABSPP ¢ do CBPP3
serd de 60 mil milhdes EUR. As compras deverdo prosseguir até
ao final de setembro de 2016 e serdo, em qualquer caso, realiza-
das até o Conselho do BCE constatar um ajustamento sustentado
da tendéncia da inflagcdo que seja compativel com o seu objetivo
de atingir a médio prazo uma taxa inflacdo de nivel inferior mas
proximo de 2 %.

Para assegurar a eficacia do PSPP, o Eurosistema esclarece desde
j& que aceita o mesmo tratamento (pari passu) que os investido-
res privados no que se refere aos titulos de divida transacionaveis
que o mesmo possa vir a adquirir, de acordo com os termos
aplicaveis a tais instrumentos.

As compras de titulos de divida transacionaveis elegiveis efetua-
das pelo Eurosistema ao abrigo do PSPP deverdo ser implemen-
tadas de modo descentralizado, levando na devida conta a forma-
¢do de precos de mercado e consideragdes relacionadas com o
funcionamento do mercado, e coordenadas pelo BCE,
protegendo-se desse modo a unicidade da politica monetéria do
Eurosistema,
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ADOTOU A PRESENTE DECISAO:

Artigo 1.°
Estabelecimento e Ambito do PSPP

O Eurosistema estabelece pelo presente o PSPP, um programa ao abrigo
do qual os bancos centrais do Eurosistema comprardo em determinadas
condigdes a contrapartes elegiveis, conforme definidas no artigo 7.°,
titulos de divida transacionaveis elegiveis, em mercados secundarios,
conforme definidos no artigo 3.°.

Artigo 2.°

Defini¢coes

Para efeitos da presente decisdo, entende-se por:

1) «Banco central do Eurosistema», o BCE e os bancos centrais nacio-
nais dos Estados-Membros cuja moeda ¢ o euro (a seguir «BCNy);

2) «Agéncia reconheciday», uma entidade que o Eurosistema tenha clas-
sificado como tal para efeitos do PSPP;

3) «Organizagdo internacional», uma entidade na acecdo do ar-
tigo 118.° do Regulamento (UE) n.° 575/2013 do Parlamento Euro-
peu e do Conselho (') e que o Eurosistema tenha classificado como
tal para efeitos do PSPP;

4) «Banco multilateral de desenvolvimento», uma entidade na acegéo
do artigo 117.%, n.° 2, do Regulamento (UE) n.° 575/2013 e que o
Eurosistema tenha classificado como tal para efeitos do PSPP;

5) «Resultado positivo da avaliagdoy, a ultima de entre as duas decisoes
seguintes: decisdo do Conselho de Administragdo do Mecanismo
Europeu de Estabilidade e, no caso de o Fundo Monetério Interna-
cional cofinanciar o programa de assisténcia financeira, da Comissio
Executiva do Fundo Monetario Internacional, de aprovar o paga-
mento da tranche seguinte ao abrigo do programa, na premissa de
que ambas as decisdes sdo necessarias para a retoma das compras ao
abrigo do PSPP.

As listas das entidades referidas nos n.°® 2 a 4 estdo publicadas no sitio
web do BCE.

Artigo 3.°

Critérios de elegibilidade dos titulos de divida transacionaveis

1. Os titulos de divida transaciondveis denominados em euros emiti-
dos pelas administra¢des centrais de um Estado-Membro cuja moeda
seja o euro, por agéncias reconhecidas situadas na area do euro, por
organizagdes internacionais situadas na area do euro, e por bancos
multilaterais de desenvolvimento situados na area do euro serdo elegi-
veis para compra pelos bancos centrais do Eurosistema ao abrigo do
PSPP, com sujeigdo aos requisitos estabelecidos no presente artigo. Em
circunstincias excecionais, se 0 montante previsto para compra nao
puder ser atingido, o Conselho do BCE podera decidir comprar titulos
de divida transaciondveis emitidos por outras entidades situadas na éarea
do euro, de acordo com as condic¢des estabelecidas no n.° 4.

(") Regulamento (UE) n.° 575/2013 do Parlamento Europeu ¢ do Conselho, de
26 de junho de 2013, relativo aos requisitos prudenciais para as instituigdes
de crédito e para as empresas de investimento e que altera o
Regulamento (UE) n.° 648/2012 (JO L 176 de 27.6.2013, p. 1).
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2. Para poderem ser elegiveis para o PSPP, os titulos de divida
transacionaveis devem obedecer as condi¢des de elegibilidade aplicaveis
aos ativos transacionaveis aceites em operagdes de crédito do Eurosis-
tema nos termos da Orientagdo BCE/2011/14, anexo I(!), com subor-
dinagdo as seguintes condigoes:

a) O emitente ou o garante dos titulos de divida transacionaveis terem
uma avaliagdo de qualidade de crédito pelo menos de nivel 3 da
escala de notacdo de crédito harmonizada do Eurosistema, expressa
na forma de, pelo menos, uma notacdo de crédito publica atribuida
por uma Instituicdo Externa de Avaliacdo de Crédito (IEAC) aceite
de acordo com as regras do quadro de avaliacdo de crédito do
Eurosistema,;

b) Caso estejam disponiveis varias nota¢des de emitente ou de garante
por parte de IEAC, aplica-se a regra da primeira melhor avaliagdo,
ou seja, aplica-se a melhor notagdo de emitente ou de garante atri-
buida pelas IEAC. Se o cumprimento dos requisitos de qualidade de
crédito for determinado com base numa notagdo de garante por parte
de uma IEAC, a garantia deve ter as caracteristicas de garantia
aceitavel de acordo com o estabelecido na Orientagdo BCE/2011/14,
anexo I, seccdo 6.3.2, alinea c), subalineas i) a iv);

¢) Se a avaliagdo de crédito por uma IEAC aceite referente ao emitente
ou ao garante nao corresponder a uma avaliagdo de crédito minima
de nivel 3 da escala de notagdo de crédito harmonizada do Eurosis-
tema, os titulos de divida transacionaveis apenas serdo elegiveis se
tiverem sido emitidos ou totalmente garantidos por administragdes
centrais de Estados-Membros da area do euro sujeitos a um pro-
grama de assisténcia financeira, e em relagdo aos quais o Conselho
do BCE tenha suspendido a aplicagdo dos limites minimos de ava-
liagdo de crédito do Eurosistema, ao abrigo da Orientagdo
BCE/2014/31, artigo 8.°. (?)

d) Se estiver em curso uma avaliagdo de um programa de assisténcia
financeira, a elegibilidade para efeitos do PSPP fica suspensa e so
sera retomada em caso de resultado positivo da avaliagdo.

3.  Para serem elegiveis ao abrigo do PSPP, os titulos de divida, na
acec¢do dos n.° 1 e 2 acima, devem ter um prazo de vencimento residual
minimo de dois anos, ¢ maximo de 30 anos, no momento da sua compra
pelo banco central do Eurosistema em causa. Para facilitar a execugdo
do programa, titulos de divida transacionaveis com um prazo de venci-
mento residual de 30 anos e 364 dias sdo elegiveis para efeitos do
PSPP. Se ndo conseguirem atingir os montantes previstos de compra
de titulos de divida transacionaveis emitidos por administracdes centrais
e agéncias reconhecidas, os bancos centrais nacionais também realizardo
compras de titulos de divida transacionaveis emitidos por organizacgdes
internacionais e bancos multilaterais de desenvolvimento em sua subs-
tituigao.

(") Orientagdo BCE/2011/14, de 20 de setembro de 2011, relativa aos instrumen-
tos ¢ procedimentos de politica monetaria do Eurosistema (JO L 331
de 14.12.2011, p. 1).

(®) Orientagdo BCE/2014/31, de 9 de julho de 2014, relativa a medidas adicio-
nais temporarias respeitantes as operagdes de refinanciamento do Eurosistema
e a elegibilidade dos ativos de garantia e que altera a Orientagdo BCE/2007/9
(JO L 240 de 13.8.2014, p. 28).
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4. Se ndo forem capazes de atingir o montante de compras previsto
de titulos de divida transacionaveis emitidos por administragcdes centrais
ou agéncias reconhecidas situadas nas respetivas jurisdi¢cdes, os bancos
centrais nacionais podem, em circunstancias excecionais, propor ao
Conselho do BCE, em sua substitui¢do, a compra de titulos de divida
transacionaveis emitidos por sociedades ndo financeiras publicas situa-
das nas respetivas jurisdicdes. As sociedades ndo financeiras emitentes
propostas devem satisfazer, no minimo, ambos os critérios seguintes:

— serem «sociedades ndo financeiras», de acordo com a defini¢do
contida no Regulamento (UE) n.° 549/2013 do Parlamento Europeu
e do Conselho (1);

— serem entidades do «setor publico», ou seja, uma entidade que caiba
na defini¢do do artigo 3.° do Regulamento (CE) n.° 3603/93 do
Conselho (?).

Com a aprovagdo do Conselho do BCE, os instrumentos de divida
transacionaveis denominados em euros emitidos por sociedades ndo
financeiras situadas na area do euro que obedegam: as i) condigdes de
elegibilidade de titulos de divida transaciondveis como ativos de garan-
tia em operacdes de crédito do Eurosistema, de acordo com a Orienta-
¢do BCE/2011/14, anexo I, seccdo 6.2.1; e com ii) 0s requisitos cons-
tantes dos n.°® 2 e 3 acima, serdo elegiveis para compras como subs-
titutos ao abrigo do PSPP.

5. Em principio, sdo possiveis compras de titulos de divida transa-
cionaveis nominais de rendimento até¢ ao vencimento (vield to maturity)
(ou rendimento minimo esperado/yield to worst) negativo, mas acima da
taxa de juro aplicdvel a facilidade permanente de depdsito.

Artigo 4.°

Restricoes a realizacio de compras

1.  Para permitir a formagdo de um prego de mercado para os titulos
de divida elegiveis, ndo sdo permitidas, durante um periodo a determi-
nar pelo Conselho do BCE (black-out period) compras de titulos novos
ou de emissdo continua (fapped) e de instrumentos de divida transacio-
naveis com prazo residual de vencimento proximas no tempo (antes ou
depois) do prazo de vencimento de instrumentos de divida transaciona-
veis a emitir. Em relagdo a emissdes sindicadas, o periodo acima refe-
rido deve ser respeitado na base dos melhores esforgos antes da emis-
sdo.

2. Em relago a titulos de divida emitidos ou totalmente garantidos
por administra¢des centrais de Estados-Membros da 4rea do euro sujei-
tos a um programa de assisténcia financeira, o periodo de compras ao
abrigo do PSPP depois de um resultado positivo da avaliagdo do mesmo
deve, em regra, limitar-se a dois meses, a menos que circunstincias
excecionais justifiquem a suspensdo das compras antes, ou a continua-
¢do das mesmas depois, de decorrido tal periodo, e até ao inicio da
avaliacdo seguinte.

(") Regulamento (UE) n.° 549/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, de

21 de maio de 2013, relativo ao sistema europeu de contas nacionais e
regionais na Unido Europeia Texto relevante para efeitos do EEE (JO L 174
de 26.6.2013, p. 1).

(®» Regulamento (CE) n.° 3603/93 do Conselho, de 13 de dezembro de 1993,
que especifica as definicdes necessarias a aplicagao das proibigdes enunciadas
no artigo 104° ¢ no n° 1 do artigo 104.°-B do Tratado (JO L 332
de 31.12.1993, p. 1).
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Artigo 5.°

Limites das operacdes de compra

YM1
1.  Com sujeicdo ao disposto no artigo 3.° e relativamente a instru-
mentos de divida transacionaveis preenchendo os critérios constantes do
artigo citado, as compras de a¢des por emissdo com 0 mesmo nimero
internacional de identificacdo de titulos (ISIN) no ambito do PSPP
ficam sujeitas a um limite apds a consolidacdo das posi¢oes em todas

as carteiras de titulos dos bancos centrais do Eurosistema.

A partir de 10 de novembro de 2015, o limite de agdes por emissdo com
o mesmo ISIN ¢ fixado em 33 %. A titulo de excegdo, o limite de acdes
por emissdo com o mesmo ISIN ¢ fixado em 25 % no que se refere a
instrumentos de divida transacionaveis contendo uma clausula de agdo
coletiva (CAC) diferente da CAC-modelo para a area do euro elaborada
pelo Comité Econdémico e Financeiro e implementada pelos
Estados-Membros de acordo o disposto no artigo 12.°, n.° 3 do Tratado
que cria o Mecanismo Europeu de Estabilidade, mas o mesmo sera
aumentado para 33 % se se proceder a verificagdo, caso a caso, de
que uma participacdo de 33 % por ISIN ndo faz com que bancos cen-
trais do Eurosistema alcancem uma minoria de bloqueio em restrutura-
¢Oes de divida ordeiras.

2. No caso dos titulos de divida referidos no artigo 3.°, n.° 2, ali-
nea c), aplica-se um limite diferente por emissdo.

3. Ao abrigo do PSPP aplica-se a todos os titulos de divida transa-
cionaveis elegiveis um limite agregado de 33 % dos titulos de divida de
um emitente em circulagdo no que se refere aos prazos de vencimento
definidos no artigo 3.°, ap6s a consolidagdo das posi¢cdes em todas as
carteiras dos bancos centrais do Eurosistema.

Artigo 6.°

Reparticio das carteiras

1. Do valor total de compra dos titulos de divida transacionaveis
elegiveis ao abrigo do PSPP, 12 % corresponderdo a titulos emitidos
por organizag¢des internacionais e bancos multilaterais de desenvolvi-
mento elegiveis, e 88 % a titulos emitidos por administragdes centrais
e agéncias reconhecidas elegiveis. Esta reparticdo fica sujeita a revisdo
pelo Conselho do BCE. As compras de titulos de divida emitidos por
organizagdes internacionais e bancos multilaterais de desenvolvimento
elegiveis apenas podem ser efetuadas pelos BCN.

2. A parcela do valor total de mercado das compras de titulos de
divida elegiveis ao abrigo do PSPP que competem aos BCE serd de
92 %, sendo os restantes 8 % adquiridos pelo BCE. A distribuicdo das
compras pelas diferentes jurisdi¢des sera efetuada segundo a tabela de
reparti¢do do capital do BCE a que se refere o artigo 29.° dos Estatutos
do Banco central Europeu.
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3. Os bancos centrais do Eurosistema aplicardo o principio da espe-
cializagdo para a atribui¢do das compras de titulos de divida transacio-
naveis ao abrigo do PSPP. O Conselho do BCE permitird desvios
ocasionais a este principio se razdes objetivas impedirem a sua concre-
tizagdo, ou se tais desvios forem aconselhaveis para tornar possivel
alcancar os objetivos genéricos de politica monetaria do PSPP. Cada
BCN comprara, em especial, os titulos de divida elegiveis de emitentes
da sua propria jurisdi¢do. Todos os BCN podem comprar titulos de
divida elegiveis emitidos por organizac¢des internacionais ¢ bancos mul-
tilaterais de desenvolvimento. O BCE comprara titulos de divida emiti-
dos por administracdes centrais e agéncias reconhecidas de todas as
jurisdigdes.

Artigo 7.°

Contrapartes elegiveis

Sdo contrapartes elegiveis para no ambito do PSPP:

a) As entidades que cumpram as condigdes de elegibilidade para a
participagdo em operagdes de politica monetaria do Eurosistema
nos termos disposto na Orientagdo BCE/2011/14, anexo I, seccdo
2.1; e

b) Quaisquer outras contrapartes utilizadas pelos bancos centrais do
Eurosistema para o investimento das suas carteiras de investimentos
denominadas em euro.

Artigo 8.°

Transparéncia

1. O Eurosistema publicard semanalmente, no comentario da sua
situagdo financeira semanal, o valor contabilistico agregado dos titulos
de divida detidos ao abrigo do PSPP.

2. O Eurosistema publicard mensalmente o prazo de vencimento re-
sidual médio ponderado das posi¢des detidas ao abrigo do PSPP, desa-
gregados por residéncia do emitente, tratando as organizacgdes interna-
cionais ¢ os bancos multilaterais de desenvolvimento em separado dos
outros emitentes.

3. O valor contabilistico dos titulos de divida detidos ao abrigo do
PSPP sera publicado semanalmente no sitio web do BCE, na secgdo
dedicada as operagdes de mercado aberto.

Artigo 9.°

Empréstimo de titulos

Para garantir a eficicia do PSPP, o Eurosistema disponibilizara para
empréstimo, incluindo para operagdes de reporte, titulos de divida ob-
jeto de compra ao abrigo do PPSP.

Artigo 10.°
Disposicao final

A presente decisdo entra em vigor no dia seguinte ao da sua publica¢do
no sitio web do BCE. E aplicavel a partir de 9 de margo de 2015.



