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(Actos cuja publicagdo ndo é uma condigio da sua aplicabilidade)

BANCO CENTRAL EUROPEU

ORIENTACAO DO BANCO CENTRAL EUROPEU

de 31 de Agosto de 2000

relativa aos instrumentos e procedimentos de politica monetdria do Eurossistema

(BCE/2000/7)

(2000/776/BCE)

O CONSELHO DO BANCO CENTRAL EUROPEU,

Tendo em conta o Tratado que institui a Comunidade Europeia
(a seguir designado por «Tratado») e, nomeadamente, o pri-
meiro travessio do n.° 2 do seu artigo 105.° e os artigos
12.°-1 e 14.°-3 dos Estatutos do Sistema Europeu de Bancos
Centrais e do Banco Central Europeu (BCE) (a seguir designa-
dos por «Estatutos»), conjugados com o primeiro travessio do
artigo 3.°-1, com o artigo 18.°-2 e com o primeiro pardgrafo
do artigo 20.°,

Considerando o seguinte:

(1) A plena prossecugdo de uma politica monetdria tinica
implica a necessidade de se definirem os instrumentos a
utilizar pelos bancos centrais nacionais (BCN) dos Esta-
dos-Membros que adoptaram o euro nos termos do Tra-
tado (os BCN e os Estados-Membros participantes, res-
pectivamente) e pelo Banco Central Europeu (Eurossiste-
ma), tendo em vista a execucio uniforme da referida
politica em todos os Estados-Membros participantes.

() O BCE tem poderes para estabelecer as orientacdes
necessdrias a execu¢do da politica monetdria tnica, e os
BCN tém o dever de actuar em conformidade com as
referidas orientagdes.

(3)  De acordo com o disposto nos artigos 12.°-1 e 14.°-3
dos Estatutos, as orientacdes do BCE constituem parte
integrante do direito comunitario,

ADOPTOU A PRESENTE ORIENTACAO:

Artigo 1.°

Principios, instrumentos, procedimentos e critérios para a
execucio da politica monetdria tnica do Eurossistema

A politica monetdria tnica deve ser executada de harmonia
com os principios, instrumentos, procedimentos e critérios

especificados nos anexos I e Il da presente orientacdo. Os BCN
devem adoptar todas as medidas necessirias para a realizacdo
das operagdes de politica monetaria de acordo com os princi-
pios, instrumentos, procedimentos e critérios especificados nos
anexos I e II da presente orientacdo.

Artigo 2.°

Verificagio

Os BCN devem enviar ao BCE, o mais tardar até ao dia 15 de
Outubro de 2000, pormenores sobre os textos € os meios que
tencionam utilizar para o cumprimento desta orientago.

Artigo 3.°
Disposicoes finais

1. Os Estados-Membros participantes sdo os destinatdrios da
presente orientagdo.

2. A presente orientacdo entra em vigor em 1 de Janeiro de
2001.

3. A presente orientacdo serd publicada no Jornal Oficial das

Comunidades Europeias.

Feito em Frankfurt am Main, em 31 de Agosto de 2000.

Pelo Conselho do BCE
O Presidente
Willem F. DUISENBERG
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ANEXO 1
A POLITICA MONETARIA UNICA NA TERCEIRA FASE
Documentagio geral sobre os intrumentos e procedimentos de politica monetéria do Eurossistema

Novembro de 2000
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Abreviaturas
Paises
BE Bélgica
DK Dinamarca
DE Alemanha
GR Grécia
ES Espanha
FR Franca
IE Irlanda
IT Itdlia
LU Luxemburgo
NL Paises Baixos
AT Austria
PT Portugal
FI Finlandia
SE Suécia
UK Reino Unido
JP Japao
USA Estados Unidos da América
Outras
BCE Banco Central Europeu
BCN bancos centrais nacionais
BPI Banco de Pagamentos Internacionais
CD certificados de depdsito
cif. cost, insurance and freight at the importer's border (custo, seguro, frete)
CTCI 3.2 Rev. Classificacdo Tipo do Comércio Internacional (3.2 revisio)
ECU European Currency Unit
EUR Euro
FMI Fundo Monetdrio Internacional
fo.b. free on board at the exporter's border (franco a bordo)
IFM Instituicdes Financeiras Monetdrias
IME Instituto Monetdrio Europeu
IPC Indice de precos no consumidor
IHPC Indice harmonizado de pregos no consumidor
MBP4 Manual da Balanca de Pagamentos do FMI (4.* edicdo)
MBP5 Manual da Balanga de Pagamentos do FMI (5.* edicdo)
OIT Organizagdo Internacional do Trabalho
PIB Produto interno bruto
repos acordos de recompra
SEBC Sistema Europeu de Bancos centrais
SEC 95 Sistema Europeu de Contas 1995
UE Unido Europeia

De acordo com a pratica corrente na Comunidade, a listagem dos paises da UE constantes no presente documento é
feita segundo a ordem alfabética dos nomes dos paises nas linguas nacionais.
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Introducio

Este documento apresenta o enquadramento operacional escolhido pelo Eurossistema () para a politica monetdria Gnica
na terceira fase da Unido Econdmica e Monetdria. O documento, que faz parte do enquadramento juridico dos instru-
mentos e procedimentos de politica monetdria do Eurossistema, destina-se a servir de «documentacio geral» sobre os
instrumentos e procedimentos de politica monetdria do Eurossistema, tendo como principal objectivo fornecer as con-
trapartes a informacdo necessdria relativa ao enquadramento da politica monetdria do Eurossistema.

A «documentagdo geraly, por si s6, ndo confere quaisquer direitos as contrapartes, nem lhes impde obrigacdes. O rela-
cionamento juridico entre o Eurossistema e as suas contrapartes encontra-se estabelecido em disposi¢des contratuais ou
regulamentares adequadas.

Este documento estd dividido em sete capitulos. O capitulo 1 apresenta uma visio geral do enquadramento operacional
da politica monetdria do Eurossistema. No capitulo 2 sdo especificados os critérios de elegibilidade das contrapartes que
participem em operagdes de politica monetdria do Eurossistema. O capitulo 3 descreve as operacdes de mercado aberto,
enquanto que o capitulo 4 apresenta as facilidades permanentes ao dispor das contrapartes. O capitulo 5 especifica os
procedimentos aplicados na execugdo de operagdes de politica monetdria. No capitulo 6 sdo definidos os critérios de
elegibilidade dos activos subjacentes as operacdes de politica monetdria. O capitulo 7 apresenta o regime de reservas
minimas do Eurossistema.

Os anexos ao documento incluem exemplos de opera¢des de politica monetdria, um glossdrio, critérios de selecgdo de
contrapartes para operagdes de intervencdo cambial do Eurossistema, uma apresentacdo do quadro de reporte das esta-
tisticas monetdrias e bancdrias do Banco Central Europeu, uma lista das paginas do BCE e dos bancos centrais nacionais
na Internet e uma descri¢do dos procedimentos e sangdes a aplicar em caso de incumprimento de obrigagdes pelas con-
trapartes.

() O Conselho do Banco Central Europeu adoptou o termo «Eurossistema» para designar o conjunto no qual o Sistema Europeu de Ban-
cos Centrais desempenha as suas principais atribui¢des e que é constituido pelos bancos centrais nacionais dos Estados-Membros que
tenham adoptado a moeda tinica nos termos do Tratado que institui a Comunidade Europeia e pelo Banco Central Europeu.



L 310/8 Jornal Oficial das Comunidades Europeias 11.12.2000

CAPITULO 1

1. APRESENTACAO GERAL DO ENQUADRAMENTO DA POLITICA MONETARIA
1.1. O Sistema Europeu de Bancos Centrais

O Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC) é constituido pelo Banco Central Europeu (BCE) e pelos bancos
centrais nacionais dos Estados-Membros da Unido Europeia (!). As actividades do SEBC sdo exercidas em con-
formidade com as disposi¢cdes do Tratado que institui a Comunidade Europeia (<Tratado») e dos Estatutos do
Sistema Europeu de Bancos Centrais e do Banco Central Europeu («Estatutos do SEBC»). O SEBC ¢ dirigido
pelos 6rgdos de decisdo do BCE. A este respeito, o Conselho do BCE define a politica monetédria, enquanto
que a Comissdo Executiva executa a politica monetdria de acordo com as orientagdes e decisdes estabelecidas
pelo Conselho do BCE. Na medida do possivel e adequado e com o objectivo de assegurar eficiéncia operacio-
nal, o BCE recorrerd aos bancos centrais nacionais (>) para que estes efectuem as operagdes que facam parte
das atribuicdes do Eurossistema. As operagdes de politica monetdria do Eurossistema sdo executadas em ter-
mos e condi¢des uniformes em todos os Estados-Membros (3).

1.2. Objectivos do Eurossistema

O objectivo primordial do Eurossistema é a manutengdo da estabilidade de pregos, tal como definido no
artigo 105.° do Tratado. Sem prejuizo do objectivo primordial da estabilidade de pregos, o Eurossistema deve
apoiar as politicas econdmicas gerais na Comunidade Europeia. Na prossecugdo dos seus objectivos, o Euros-
sistema actuard de acordo com o principio de uma economia de mercado aberto e de livre concorréncia, favo-
recendo uma afectacdo eficiente de recursos.

1.3. Instrumentos de politica monetdria do Eurossistema

A fim de atingir os seus objectivos, o Eurossistema dispde de um conjunto de instrumentos de politica mone-
taria: o Eurossistema realiza operagdes de mercado aberto, disponibiliza facilidades permanentes e impde as
institui¢des de crédito a constitui¢do de reservas minimas em contas junto do Eurossistema.

1.3.1.  Operacoes de mercado aberto

As operagdes de mercado aberto desempenham um papel importante na politica monetdria do Eurossistema,
para efeitos de controlar as taxas de juro, de gerir a situacdo de liquidez do mercado e de assinalar a postura
da politica monetéria. O Eurossistema dispde de cinco tipos de instrumentos para a realizacio de operac¢des
de mercado aberto. O instrumento mais importante é constituido pelas operacdes reversiveis (efectuadas atra-
vés de acordos de reporte ou de empréstimos garantidos). O Eurossistema pode ainda recorrer a transacgdes
definitivas, a emissdo de certificados de divida, a swaps cambiais e a constituicdo de depésitos a prazo fixo. As
operagdes de mercado aberto sdo iniciadas pelo BCE que também decide qual o instrumento a utilizar e os
termos e condi¢Oes para a sua execucdo. Estas operacdes podem ser realizadas através de leildes normais, lei-
1es répidos ou procedimentos bilaterais (). Dependendo do seu objectivo, regularidade e procedimentos, as
operagdes de mercado aberto do Eurossistema podem ser divididas nas quatro categorias que se seguem (ver
também quadro 1):

— As operacles principais de refinanciamento sio operacdes reversiveis de cedéncia de liquidez com uma fre-
quéncia semanal e um prazo de duas semanas. Estas operagdes sdo efectuadas pelos bancos centrais
nacionais através de leildes normais. As operagdes principais de refinanciamento desempenham um papel
crucial na prossecugdo dos objectivos das operacdes de mercado aberto do Eurossistema e proporcionam
o maior volume de refinanciamento ao sistema financeiro.

(") De salientar que os bancos centrais nacionais dos Estados-Membros que ndo tenham adoptado a moeda tinica nos termos do Tratado
que institui a Comunidade Europeia (<Tratado») mantém os seus poderes em matéria de politica monetaria, em conformidade com a
legislacdo nacional, ndo estando assim envolvidos na conducio da politica monetdria tnica.

(3 Neste documento, a expressio «bancos centrais nacionais» refere-se aos bancos centrais nacionais dos Estados-Membros que tenham
adoptado a moeda tinica, nos termos do Tratado.

(%) Neste documento, o termo «Estado-Membro» refere-se a um Estado-Membro que tenha adoptado a moeda tnica nos termos do Tra-
tado.

(*) Os diferentes procedimentos para a realizacdo de operagdes de mercado aberto do Eurossistema, ou seja, leildes normais, leildes répi-
dos e procedimentos bilaterais, encontram-se especificados no capitulo 5. Os leildes normais sdo executados durante um periodo de
24 horas, contado desde o antincio do leildo até a certificacdo dos resultados da colocagdo. Todas as contrapartes que satisfagam os
critérios gerais de elegibilidade especificados na secgdo 2.1 podem participar nos leildes normais. Os leildes rdpidos sdo executados
no periodo de uma hora. O Eurossistema pode seleccionar um nimero limitado de contrapartes para participarem nos leildes rapi-
dos. A expressdo «procedimentos bilaterais» refere-se a quaisquer casos em que o Eurossistema realiza uma transac¢do com uma ou
algumas contrapartes sem recorrer a leildes. Os procedimentos bilaterais incluem operagdes realizadas através de bolsas de valores ou
de agentes de mercado.
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1.4.

— As operagbes de refinanciamento de prazo alargado sdo operacdes reversiveis de cedéncia de liquidez com
uma frequéncia mensal e um prazo de trés meses. Estas operacdes 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 Eurossistema 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 flutuacdes inesperadas da liquidez no mercado. As operacdes ocasio-
nais de regularizagdo sdo principalmente executadas sob a forma de operagdes reversiveis, podendo tam-
bém ser efectuadas sob a forma de transacgdes definitivas, swaps cambiais e constitui¢do de depésitos a
prazo fixo. Os instrumentos e procedimentos aplicados na realizagdo de operagdes ocasionais de regulari-
zacdo sdo adaptados aos tipos de transac¢des e aos objectivos especificos prosseguidos nessas operacdes.
As operagdes ocasionais de regularizagdo sdo normalmente executadas pelos bancos centrais nacionais
através de leildes rdpidos ou de procedimentos bilaterais. O Conselho do BCE decidird se, em circunstin-
cias excepcionais, as operacdes ocasionais de regularizacio efectuadas por procedimentos bilaterais
podem ser realizadas pelo proprio BCE.

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

Facilidades permanentes

As facilidades permanentes tém como objectivo ceder e absorver liquidez pelo prazo overnight, assinalar a pos-
tura da politica monetdria e delimitar as taxas de juro overnight de mercado. Duas facilidades permanentes
estdo a disposicdo das contrapartes elegiveis, por sua iniciativa, sujeitas ao cumprimento de algumas condi-
¢Oes 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 fundos pelo prazo overnight contra activos elegiveis. Em circunstancias normais, ndo hd
limites de crédito nem quaisquer outras restrigdes ao acesso das contrapartes a esta facilidade, a excep¢io
da exigéncia de apresentacdo de activos em quantidade suficiente. A taxa de juro da facilidade per-
manente de cedéncia de liquidez estabelece normalmente um limite mdximo para a taxa de juro overnight
de mercado.

— As contrapartes podem utilizar a facilidade permanente de depdsito para constituirem depdsitos junto dos
bancos centrais nacionais pelo prazo overnight. Em circunstincias normais, ndo hd limites para os mon-
tan-tes 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 sdo geridas de forma descentralizada pelos bancos centrais nacionais.
Reservas minimas

O regime de reservas minimas do Eurossistema ¢ aplicdvel as institui¢des de crédito na drea do euro e prosse-
gue, primordialmente, os objectivos de estabilizagdo das taxas de juro do mercado monetdrio e de criagdo (ou
aumento) de escassez de liquidez estrutural. As reservas minimas obrigatérias de cada institui¢do sio determi-
nadas com base em elementos do seu balango. Por forma a prosseguir o objectivo de estabilizagdo das taxas
de juro, o regime de reservas minimas do Eurossistema permite que as institui¢des utilizem cldusulas de
média. Assim, o cumprimento das reservas obrigatérias é determinado com base na média de valores didrios
das reservas detidas pela instituicio ao longo de cada perfodo de manutencdo de reservas de um més. As
reservas obrigatérias detidas pelas institui¢des sdo remuneradas a taxa das operagdes principais de refinancia-
mento do Eurossistema.

Contrapartes

O enquadramento da politica monetaria do Eurossistema é formulado com vista a assegurar a participagdo de
um vasto conjunto de contrapartes. As institui¢des sujeitas a reservas minimas, 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 leildes normais. O Eurossistema pode seleccionar um niimero limitado de contrapartes
para participarem em operagdes ocasionais de regularizacdo. Quanto as transac¢des definitivas, nenhuma res-
trigdo é colocada a priori ao conjunto de contrapartes. Relativamente aos swaps cambiais executados para efei-
tos de politica monetdria, os bancos centrais nacionais recorrem a participantes activos no mercado cambial;
o conjunto de contrapartes para estas operacdes estd limitado as instituicdes seleccionadas para operacdes de
interven¢do cambial do Eurossistema que estejam localizadas na drea do euro.
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1.5.

1.6.

Activos subjacentes

Nos termos do artigo 18.°-1 dos Estatutos do SEBC todas as operagdes de crédito do Eurossistema (ou seja,
operagdes de cedéncia de liquidez) deverdo ser adequadamente garantidas. O Eurossistema aceita um vasto
conjunto de activos para garantia das suas operagdes. Essencialmente por motivos internos do Eurossistema, é
feita uma distingdo entre duas categorias de activos elegiveis: os da lista 1 e os da lista 2. A lista 1 é cons-
tituida 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 outros activos, transacciondveis e nio
transacciondveis, com importancia particular para os mercados financeiros e sistemas bancirios nacionais,
cujos critérios de elegibilidade, sujeitos a aprovacdo do BCE, sio estabelecidos pelos bancos centrais nacionais.
Nio ¢ feita qualquer distincdo entre os activos das duas listas quanto a sua qualidade e a sua elegibilidade para
os diversos tipos de operagdes de politica monetaria do Eurossistema (a4 excepcdo de que os activos da lista 2
ndo sdo normalmente utilizados pelo Eurossistema na realizagdo de transacgdes definitivas). Os activos elegi-
veis podem ser utilizados numa base transfronteiras, através do modelo de banco central correspondente
(MBCC), ou através de ligacdes elegiveis entre sistemas de liquidacdo de titulos (SLT) da UE, para a garantia de
todos os tipos de crédito do Eurossistema (°). Todos os activos elegiveis para as operagdes de politica moneta-
ria do Eurossistema podem também ser usados como activos subjacentes ao crédito intradidrio.

Alteragdes ao enquadramento da politica monetdria
O Conselho do BCE pode, em qualquer momento, introduzir alteragdes nos instrumentos, condigdes, critérios

e procedimentos para a execucdo de operacdes de politica monetdria do Eurossistema.

QUADRO 1

Operagdes de politica monetiria do Eurossistema

Tipos de transacgdes

Operacdes de poli-

tica monetéria |Cedéncia de liquidez|  Absorcdo de Prazo Frequéncia Procedimento
liquidez
Operagdes de mercado aberto
Operagdes princi- | Operagdes — Duas semanas Semanal Leildes normais
pais de refinan- | reversiveis
ciamento
Operagdes de Operagdes — Trés meses Mensal Leildes normais
refinanciamento | reversiveis
de prazo alar-
gado
Operacdes oca- |— Operagdes |— Swaps cam-|Nao Nao regular — Leildes rdpi-
sionais de regula- reversiveis biais normalizado dos
rizagdo N — Procedimen-
& —  Swaps — Constitui¢do . .
. P tos bilaterais
cambiais de depdsitos

a prazo fixo

— Operagdes
reversiveis
Transacgdes defi- | Transacges defi-|— Nio regular Procedimentos
nitivas (compra) |nitivas (venda) bilaterais

Operagdes estru- | Operagdes Emissdo de certi- |[Normalizado/ ~ |Regular e ndo |Leildes normais

turais reversiveis ficados de divida | [ndonormalizado | regular
Transacgdes defi- | Transacgdes defi-|— Nio regular Procedimentos
nitivas (compra) |nitivas (venda) bilaterais

Facilidades permanentes

Facilidade per- | Operacdes — Overnight Acesso por iniciativa das contra-
manente de reversiveis partes

cedéncia de liqui-

dez

Facilidade per- |— Depositos Overnight Acesso por iniciativa das contra-
manente de partes

depésito

(%) Ver seccdes 6.6.1 e 6.6.2.
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CAPITULO 2

CONTRAPARTES ELEGIVEIS

Critérios gerais de elegibilidade

As contrapartes para operagdes de politica monetdria do Eurossistema terdo de cumprir determinados critérios
de elegibilidade (°). Estes critérios sio definidos com o objectivo de proporcionar acesso as operagdes de poli-
tica monetdria do Eurossistema a um vasto conjunto de institui¢des, contribuindo para a igualdade de trata-
mento entre as instituicdes em toda a drea do euro e de assegurar que as contrapartes preenchem determina-
dos requisitos operacionais e prudenciais:

— Apenas institui¢des sujeitas ao regime de reservas minimas do Eurossistema, nos termos do artigo 19.°-1
dos Estatutos do SEBC sido elegiveis como contrapartes. As institui¢des isentas das obrigagdes decorrentes
do regime de reservas minimas do Eurossistema (ver seccdo 7.2) ndo sdo elegiveis como contrapartes para
efeitos de acesso as facilidades permanentes e as operagdes de mercado aberto do Eurossistema;

— As contrapartes tém de ser financeiramente sélidas. Deverdo estar sujeitas pelo menos a uma forma de
supervisdo harmonizada da Unido Europeia e do Espaco Econémico Europeu (EEE) realizada por autori-
dades nacionais (7). Porém, as institui¢des que tenham solidez financeira e que estejam sujeitas a super-
visdo nacional ndo harmonizada mas de padrio compardvel poderdo ser aceites como contrapartes, como
é o caso de sucursais de instituicdes com sede fora do 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 realizagdo eficiente das operagdes de politica monetdria do Eurossistema.

Estes critérios gerais de elegibilidade sio uniformes para toda a drea do euro. As institui¢des que preencham
estes critérios gerais de elegibilidade podem:

— aceder as facilidades permanentes do Eurossistema, e

— participar nas opera¢des de mercado aberto do Eurossistema efectuadas através de leildes normais.

As institui¢des podem ter acesso as facilidades permanentes e as operacdes de mercado aberto efectuadas atra-
vés de leildes normais do Eurossistema apenas através do banco central nacional do Estado-Membro no qual
estdo estabelecidas. Se a instituicdo (sede ou sucursal) estiver estabelecida em mais de um Estado-Membro,
cada estabelecimento tem acesso as referidas operagdes através do banco central nacional do Estado-Membro
no qual estd localizado, embora as propostas de licitagio em leilio de uma instituicio apenas possam ser
apresentadas por um tnico estabelecimento (sede ou sucursal designada) em cada Estado-Membro.

Seleccio de contrapartes para leildes rdpidos e operagdes bilaterais

Para a realizagdo de transaccdes definitivas nenhuma restricio é colocada a priori ao conjunto de contrapar-
tes.

Para a realizacdo de swaps cambiais executados para fins de politica monetdria, as contrapartes deverdo estar
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 swaps cambiais corresponde as contrapartes estabe-
lecidas na drea do euro seleccionadas para executarem operacdes de politica cambial do Eurossistema. Os cri-
térios e procedimentos aplicados na selec¢do de contrapartes para a realizacio de operagdes de interven¢do
cambial s3o apresentados no anexo 3.

Para a realizacio de outras operacdes efectuadas através de leildes répidos e procedimentos bilaterais (opera-
¢des ocasionais de regularizagdo sob a forma de operacdes reversiveis e constitui¢do de depdsitos a prazo
fixo), cada banco central nacional selecciona, entre as institui¢des 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 selec¢do. Outros critérios que podem ser tomados em consi-
deragdo sdo, por exemplo, a sua eficiéncia operacional e a sua capacidade para licitar.

(%) Para a realizacdo de transacgdes definitivas nenhuma restri¢do é colocada a priori ao conjunto de contrapartes.

() A supervisio harmonizada das institui¢des de crédito é baseada na Directiva 2000/12/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de

20 de Margo de 2000, relativa ao acesso a actividade das instituicdes de crédito e ao seu exercicio (JO L 126 de 26.5.2000, p. 1.).
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Para a realizacdo de leildes rdpidos e de operagdes bilaterais, os bancos centrais nacionais negoceiam exclusi-
vamente com as contrapartes incluidas no conjunto das seleccionadas para a realizagdo de operacdes ocasio-
nais de regularizacdo. Se, por razdes operacionais, um banco central nacional ndo puder, em cada operagio,
negociar com todas as suas contrapartes seleccionadas para a realizacdo de operacdes ocasionais de regulari-
zagdo, a seleccdo de contrapartes nesse Estado-Membro basear-se-d num esquema de rotacdo que procure
assegurar O Seu acesso equitativo a essas operagoes.

O Conselho do BCE decidird se, em circunstancias excepcionais, as operagdes ocasionais de regularizacio efec-
tuadas através de procedimentos bilaterais podem ser realizadas pelo préprio BCE. Caso o BCE venha a reali-
zar operagdes bilaterais, a seleccdo de contrapartes serd feita pelo BCE, procurando assegurar o seu acesso
equitativo a essas operagdes, de acordo com um esquema de rotagdo entre as contrapartes na drea do euro
elegiveis para leildes rdpidos e operagdes bilaterais.

Sangdes pelo ndo cumprimento de obrigacdes pelas contrapartes

Nos termos do Regulamento (CE) n.° 2532/98 do Conselho, de 23 de Novembro de 1998, relativo ao poder
do Banco Central Europeu de impor san¢des (JO L 318 de 27.11.1998, p. 4), do Regulamento (CE) n.°
2157/1999 do Banco Central Europeu, de 23 de Setembro de 1999, relativo aos poderes do Banco Central
Europeu para impor sangdes (BCE[1999/4) (JO L 264 de 12.10.1999, p. 21), do Regulamento (CE) n.°
2531/98 do Conselho, de 23 de Novembro de 1998, relativo a aplicagdo de reservas minimas obrigatdrias
pelo Banco Central Europeu e do Regulamento (CE) n.° 2818/98 do Banco Central Europeu, de 1 de Dezem-
bro de 1998, relativo a aplicacdo de reservas minimas (BCE[1998/15) (JO L 356 de 30.12.1998, p.1), o BCE
impord sangdes as instituicdes que ndo cumpram as suas obrigacdes decorrentes de regulamentos e decisdes
do BCE relativos a aplicagdo de reservas minimas. As san¢des relevantes e as regras de procedimento para a
sua aplicacdo sdo especificadas nos regulamentos acima mencionados. Além disso, em caso de incumprimento
sério das obrigacdes em matéria de reservas minimas, o Eurossistema pode suspender as contrapartes de parti-
ciparem em operacdes de mercado aberto.

Nos termos das disposi¢des contratuais ou regulamentares aplicadas pelos respectivos bancos centrais nacio-
nais (ou pelo BCE), o Eurossistema impord sangdes pecunidrias as contrapartes ou suspendé-las-4 de participa-
rem em operagdes de mercado aberto, caso as contrapartes ndo cumpram as suas obrigagdes, previstas nas
disposicOes contratuais ou regulamentares aplicadas pelos bancos centrais nacionais (ou pelo BCE), tal como
estipulado adiante.

Este procedimento ¢ aplicdvel a casos de incumprimento das regras das operagdes efectuadas através de leildes
(caso uma contraparte ndo consiga transferir um montante suficiente de activos para liquidar o montante de
liquidez que lhe tenha sido atribuido numa operagdo de cedéncia de liquidez ou ndo consiga entregar um
montante suficiente de fundos para liquidar o montante que lhe tenha sido atribuido numa operacio de
absorcdo de liquidez), e das operagdes efectuadas através de procedimentos bilaterais (caso uma contraparte
ndo consiga entregar um montante suficiente de activos ou de fundos para liquidar o montante acordado em
operacdes efectuadas através de procedimentos bilaterais).

£ igualmente aplicvel a casos de nio cumprimento por uma contraparte das regras que regulam a utilizacio
dos activos subjacentes a operacdes de politica monetdria (caso uma contraparte utilize activos que sdo, ou se
tornaram, ndo elegiveis, por exemplo devido a relagdes estreitas entre o emitente e a contraparte ou por estes
se terem tornado em uma mesma entidade) e de ndo cumprimento das regras aplicdveis aos procedimentos
de fim de dia e as condicdes 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 poderd 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 duragdo, a contraparte pode ser
suspensa de participar em todas as operagdes de politica monetdria, durante um determinado periodo de
tempo.

As sangdes pecunidrias impostas por bancos centrais nacionais pelo ndo cumprimento das regras aplicaveis as
operagdes efectuadas através de leildo ou de procedimentos bilaterais, aos activos subjacentes a operagdes de
politica monetdria e aos procedimentos de fim de dia e condicdes de acesso a facilidade permanente de cedén-
cia de liquidez serdo calculadas a uma taxa penalizadora pré-definida (tal como estabelecido no anexo 6).

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 Eurossistema pode suspender ou excluir contrapartes de participarem em operagdes de poli-
tica monetdria, com base em fundamentos de natureza prudencial.

Além disso, a suspensdo ou exclusio de contrapartes pode ocorrer em alguns casos que se enquadrem na
nogdo de «ncumprimento» de uma contraparte, tal como definido nas disposi¢des contratuais ou regulamen-
tares aplicadas pelos bancos centrais nacionais.
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CAPITULO 3
OPERACOES DE MERCADO ABERTO

As operagdes de mercado aberto desempenham um papel importante na politica monetdria do Eurossistema,
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 Eurossistema podem dividir-se em quatro categorias: operagdes principais de refinancia-
mento, operagdes de refinanciamento de prazo alargado, opera¢des ocasionais de regularizacio e operagdes
estruturais. Quanto a modalidade de operagdo utilizada, as operagdes reversiveis sio o principal instrumento
das operagdes de mercado aberto do Eurossistema e podem ser utilizadas em qualquer daquelas quatro cate-
gorias de operacdes, enquanto que os certificados de divida podem ser utilizados em operagdes estruturais de
absor¢do de liquidez. Além disso, o Eurossistema tem a sua disposicdo trés outras modalidades para a reali-
zagdo de operagdes ocasionais de regularizacdo: transac¢des definitivas, swaps cambiais e constituicdo de depd-
sitos a prazo fixo. As sec¢des que se seguem apresentam em pormenor as caracteristicas especificas dos dife-
rentes tipos de instrumentos utilizados pelo Eurossistema nas operagdes de mercado aberto.

Operagdes reversiveis

Consideragdes gerais
a) Tipo de operacio

As operacdes reversiveis consistem em operagdes nas quais o Eurossistema compra ou vende activos ele-
giveis sob a forma de acordos de reporte ou concede crédito sob a forma de empréstimos garantidos por
penhor de activos elegiveis. As operagdes principais de refinanciamento e as operagdes de refinancia-
mento de prazo alargado sdo efectuadas sob a forma de operagdes reversiveis. Além disso, operagdes
estruturais e operacdes ocasionais de regularizacio podem também ser efectuadas pelo Eurossistema sob
a forma de operagdes reversiveis.

b) Natureza juridica

Os bancos centrais nacionais podem realizar operagdes reversiveis, quer sob a forma de acordos de
reporte (ou seja, a propriedade do activo é transferida para o credor e as partes acordam reverter a tran-
sacgdo 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 constituida uma garantia
executdria (penhor) sobre os titulos mas, pressupondo o cumprimento da obrigagdo pelo devedor, é por
este mantida a propriedade do activo]. Outras regras aplicdveis as operagdes reversiveis, efectuadas sob a
forma de acordos de reporte sdo especificadas nas disposicdes contratuais 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 formali-
dades aplicdveis nas diversas jurisdi¢des, exigidos para constitui¢do do penhor e ulterior execucdo da
garantia.

¢) Juros

A diferenca entre o prego de compra e o preco de recompra num acordo de reporte corresponde aos
juros devidos sobre o montante do crédito obtido ou concedido durante o prazo da operacio, 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 a0 montante
do crédito durante o prazo da operagdo. A taxa de juro das operagdes reversiveis do Eurossistema é uma
taxa de juro simples aplicada de acordo com a convengdo «timero efectivo de dias/360>.

Operagdes principais de refinanciamento

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

— Séo operagdes de cedéncia de liquidez;

— Sdo realizadas regularmente com uma frequéncia semanal (%);

(%) As operagdes principais de refinanciamento e as operacdes de refinanciamento de prazo alargado sdo realizadas de acordo com um

calenddrio previamente anunciado para os leildes do Eurossistema, que se encontra disponivel na pdgina do BCE na Internet
(www.ech.int; ver também sec¢do 5.1.2); sobre esta matéria hd também informacio disponivel nas paginas na Internet dos bancos cen-
trais nacionais (ver anexo 5).
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— Tém normalmente um prazo de duas semanas (°);
— Sdo executadas de forma descentralizada pelos bancos centrais nacionais;
— Sdo realizadas através de leildes normais (conforme especificado na sec¢do 5.1);

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

— Os activos incluidos quer na lista 1, quer na lista 2 (conforme especificado no capitulo 6) sdo elegiveis
como activos a dar em garantia para a realizacdo de operagdes principais de refinanciamento.

Operagdes de refinanciamento de prazo alargado

O Eurossistema realiza também operagdes de refinanciamento regulares com um prazo de trés meses, destina-
das a proporcionar ao sector financeiro refinanciamento adicional de prazo alargado. Estas operagdes repre-
sentam apenas uma parte limitada do volume global de refinanciamento. Nestas operagdes, o Eurossistema,
regra geral, ndo pretende enviar sinais a0 mercado, actuando, portanto, normalmente, como tomador de taxa.
Assim, as operagdes 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 circuns-
tancias excepcionais, o Eurossistema também pode realizar operacdes de refinanciamento de prazo alargado
através de leildes de taxa fixa.

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

— Sdo operacdes de cedéncia de liquidez;

— Sdo realizadas regularmente com uma frequéncia mensal (19);

— Tém normalmente um prazo de trés meses (11);

— Sio executadas de forma descentralizada pelos bancos centrais nacionais;

— Sdo realizadas através de leildes normais (conforme especificado na sec¢do 5.1);

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

— Os activos incluidos quer na lista 1, quer na lista 2 (conforme especificado no capitulo 6) sdo elegiveis
para serem dados em garantia na realizacdo de operagdes de refinanciamento de prazo alargado.

Operagdes ocasionais de regularizacdo sob a forma de operacdes reversiveis

O Eurossistema pode realizar operagdes ocasionais de regularizacio sob a forma de operagdes reversiveis. As
operagdes ocasionais de regularizacdo destinam-se a gerir a situacdo de liquidez no mercado e a controlar as
taxas de juro, em especial com o objectivo de neutralizar os efeitos produzidos sobre estas por flutuagdes
inesperadas da liquidez no mercado. A eventual necessidade de uma répida intervencdo em caso de uma evo-
lugdo inesperada do mercado torna desejavel que o Eurossistema mantenha um elevado grau de flexibilidade
na escolha de procedimentos e caracteristicas operacionais na realizacio destas operagdes:

— Podem ser operagdes de cedéncia ou de absor¢do de liquidez;
— A sua frequéncia ndo é normalizada;
— Os prazos ndo sio normalizados;

— As operagdes ocasionais de regularizacdo de cedéncia de liquidez sob a forma de operagdes reversiveis
sdo normalmente realizadas através de leildes rdpidos, embora ndo seja de excluir a possibilidade de utili-
zagdo de procedimentos bilaterais (ver capitulo 5);

— As operagdes ocasionais de regularizacdo de absorcdo de liquidez sob a forma de operac¢des reversiveis
sdo, em regra, realizadas através de procedimentos bilaterais (conforme especificado na sec¢do 5.2);

() O prazo das operacdes principais de refinanciamento e das operagdes de refinanciamento de prazo alargado pode ocasionalmente

variar dependendo, nomeadamente, dos feriados bancarios nos Estados-Membros.

(*% Ver nota de pé-de-pgina 8.
(") Ver nota de pé-de-pdgina 9.
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Sdo normalmente executadas de forma descentralizada pelos bancos centrais nacionais (0 Conselho do
BCE decidird se, em circunstincias excepcionais, operagdes ocasionais de regularizacdo sob a forma de
operagdes reversiveis executadas através de procedimentos bilaterais poderdo ser realizadas pelo BCE);

O Eurossistema pode seleccionar, de acordo com os critérios especificados na sec¢do 2.2, um ndmero
limitado de contrapartes para participarem em operacdes ocasionais de regularizacdo realizadas sob a
forma de operagdes reversiveis;

Os activos incluidos quer na lista 1, quer na lista 2 (conforme especificado no capitulo 6) sdo clegiveis
para serem dados em garantia na realizacdo de operacdes ocasionais de regularizacdo efectuadas sob a
forma de operagdes reversiveis.

Operagdes estruturais sob a forma de operacdes reversiveis

O Eurossistema pode realizar operagdes estruturais sob a forma de operacdes reversiveis, com o objectivo de
alterar a posigdo estrutural do Eurossistema face ao sector financeiro. As caracteristicas operacionais destas
operagdes podem resumir-se da seguinte forma:

Sdo operagdes de cedéncia de liquidez;

A sua frequéncia pode ser regular ou nio regular;

Os prazos ndo sdo a priori normalizados;

Sdo realizadas através de leildes normais (conforme especificado na sec¢do 5.1);
Sdo executadas de forma descentralizada pelos bancos centrais nacionais;

Todas as contrapartes que satisfacam os critérios gerais de elegibilidade (conforme especificado na sec¢io
2.1) podem apresentar propostas para a realizacdo de operagdes estruturais sob a forma de operagdes
reversiveis;

Os activos incluidos quer na lista 1, quer na lista 2 (conforme especificado no capitulo 6) sdo elegiveis
para serem dados em garantia na realizagdo de operagdes estruturais sob a forma de operagdes reversi-
veis.

Transacgdes definitivas

a)

Tipo de operagio

As transacgdes definitivas sio operagdes em que o Eurossistema compra ou vende no mercado, a titulo
definitivo, activos elegiveis. As transac¢des definitivas sdo executadas apenas para efeitos estruturais e de
fine-tuning.

Natureza juridica

Uma transacgdo definitiva implica a transferéncia total de propriedade do vendedor para o comprador,
sem qualquer acordo de transferéncia inversa. As transac¢des sdo executadas de acordo com as conven-
¢oes de mercado aplicdveis ao instrumento de divida utilizado na transaccio.

Preco

No célculo dos pregos, o Eurossistema actua de acordo com a convengdo de mercado mais amplamente
aceite para os instrumentos de divida utilizados na transacgdo.

Outras caracteristicas operacionais

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

— Podem ser operagdes de cedéncia de liquidez (compra definitiva) ou de absorcdo de liquidez (venda
definitiva);

— A sua frequéncia ndo ¢ normalizada;
— Sdo realizadas através de procedimentos bilaterais (conforme especificado na sec¢do 5.2);
— Sdo normalmente realizadas de forma descentralizada pelos bancos centrais nacionais (o Conselho do

BCE decidird se, em circunstancias excepcionais, operagdes ocasionais de regularizacio sob a forma
de transaccdes definitivas podem ser realizadas pelo BCE);
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3.3.

— Nenhuma restri¢do é colocada a priori ao conjunto de contrapartes para a realiza¢do de transacgdes
definitivas;

— Apenas os instrumentos incluidos na lista 1 (conforme especificado no capitulo 6.1) sdo normal-
mente utilizados para serem dados em garantia na realizagdo de transac¢des definitivas.

Emissdo de certificados de divida do BCE

a)

0

Tipo de operacdo

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

Natureza juridica

Os certificados de divida constituem uma obrigacdo do BCE para com o respectivo portador. Os certifica-
dos sdo emitidos e registados de forma desmaterializada em centrais de titulos na drea do euro. O BCE
ndo impde quaisquer restri¢des a transferibilidade dos certificados. Os termos e condigdes dos certificados
de divida do BCE incluirdo outras disposi¢des relacionadas com os certificados.

Juros

Os certificados sdo emitidos a desconto, ou seja, sio emitidos abaixo do valor nominal e sio reembolsa-
dos na data de vencimento pelo valor nominal. A diferenga entre o valor da emissdo e o valor do reem-
bolso corresponde aos juros calculados sobre o valor de emissdo, 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 conveng¢do
«aitimero efectivo de dias/360». O célculo do valor da emissdo ¢ apresentado na caixa 1.

CAIXA 1
Emissdo de certificados de divida do BCE
Onde:
N: Valor nominal do certificado de divida
ri:  Taxa de juro (em %)
D: Prazo do certificado de divida (em dias)
Pp: Valor da emissdo do certificado de divida

O valor da emissio é:
1

rx D
1 36 000

PT:NX

Outras caracteristicas operacionais

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

— Os certificados sdo emitidos com o objectivo de absorver liquidez do mercado;
— Os certificados podem ser emitidos numa base regular ou ndo regular;
— Os certificados tém um prazo inferior a doze meses;

— Os certificados sdo emitidos através de leildes normais (conforme especificado na secgdo 5.1);



11.12.2000

Jornal Oficial das Comunidades Europeias

L 310/17

3.4.

— Os certificados sdo colocados em leildo e liquidados de forma descentralizada pelos bancos centrais
nacionais;

— Todas as contrapartes que satisfagam os critérios gerais de elegibilidade (conforme especificado na
secgdo 2.1) podem apresentar propostas de subscri¢do de certificados de divida do BCE.

Swaps cambiais

a)

Tipo de operagio

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

Natureza juridica

Os swaps cambiais realizados para fins de politica monetaria sio operagdes em que o Eurossistema com-
pra (vende) a vista um dado montante de euro contra uma moeda estrangeira e, simultaneamente, vende
(compra) esse montante de euro contra a mesma moeda estrangeira, em data-valor futura fixada. Outras
regras relativas a swaps cambiais sdo especificadas nas disposi¢des contratuais estabelecidas pelo respectivo
banco central nacional (ou pelo BCE).

Condicdes relativas a moeda e a taxa de cambio

Regra geral, o Eurossistema realiza swaps cambiais apenas com moedas amplamente transaccionadas e de
acordo com as prdticas normais de mercado. Em cada operagdo de swap cambial, o Eurossistema e as
contrapartes acordam os respectivos pontos de swap para essa operacdo. Os pontos de swap correspon-
dem a diferenca entre a taxa de cAmbio da transacgdo a prazo e a taxa de cadmbio da transaccdo a vista.
Os pontos de swap do euro em relacio & moeda estrangeira sdo cotados de acordo com as convengdes
gerais de mercado. As condigdes relativas as taxas de cdmbio dos swaps cambiais sdo especificados na
caixa 2.

CAIXA 2

Swaps cambiais

S: Taxa de cambio a vista (2 data da transacdo do swap cambial) entre o euro (EUR) e uma
moeda estrangeira ABC (ABC)
_ xx ABC
1 x EUR

Fy:  Taxa de cdmbio a prazo entre o euro e uma moeda estrangeira ABC a data de recompra
do swap (M)

_ Yy X ABC

F
M= 1% EUR

Ay Diferenca (em pontos) entre as taxas de cdmbio a prazo e a vista do euro face 3 moeda
ABC para a data de recompra do swap (M)

AM = FM -S
N(): Montante a vista da moeda. N(.)y; é o montante a prazo da moeda:

N(ABC) = N(EUR) x S ou N(EUR) = N</§BC>

N(ABC),, = N(EUR),; x Fy ou N(EUR), = 2420

Outras caracteristicas operacionais

As caracteristicas operacionais dos swaps cambiais podem resumir-se da seguinte forma:
— Podem ser operagdes de cedéncia ou de absor¢do de liquidez;
— A sua frequéncia ndo é normalizada;

— Os seus prazos ndo sdo normalizados;
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— Séo realizados através de leildes rdpidos ou de procedimentos bilaterais (ver capitulo 5);

— S0 normalmente executados de forma descentralizada pelos bancos centrais nacionais (o Conselho
do BCE decidird se, em circunstancias excepcionais, o BCE poderd realizar swaps cambiais através de
procedimentos bilaterais);

— O Eurossistema pode seleccionar, de acordo com os critérios especificados na sec¢do 2.2 e no anexo
3, um niimero limitado de contrapartes para participarem em swaps cambiais.

3.5. Constitui¢do de depdsitos a prazo fixo

a)

Tipo de operagdo

O Eurossistema pode convidar as contrapartes a constituirem depdsitos a prazo fixo, remunerados, junto
dos bancos centrais nacionais dos Estados-Membros onde a contraparte se encontra estabelecida. A cons-
tituigdo de depésitos a prazo fixo estd prevista apenas para efeitos de fine-tuning, a fim de absorver liqui-
dez do mercado.

b) Natureza juridica
Os depésitos constituidos pelas contrapartes tém um prazo e uma taxa de juro fixados na data da sua
constitui¢do. Por esses depdsitos ndo é prestada qualquer garantia pelos bancos centrais nacionais.
¢) Juros
A taxa de juro dos depdsitos é uma taxa de juro simples aplicada de acordo com a convenc¢do niimero
efectivo de dias/360». Os juros sdo pagos na data de vencimento do depdsito.
d) Outras caracteristicas operacionais
As caracteristicas operacionais da constituicdo 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 depésitos sdo constituidos ndo é normalizada;
— O prazo dos depésitos ndo é normalizado;
— A constitui¢do de depdsitos é normalmente realizada através de leildes rdpidos, embora nio seja de
excluir a possibilidade de se utilizarem procedimentos bilaterais (ver capitulo 5);
— A constitui¢do de depdsitos a prazo fixo é normalmente executada de forma descentralizada pelos
bancos centrais nacionais (o Conselho do BCE decidird se, em circunstincias excepcionais, o BCE
poderd realizar estas operagdes através de procedimentos bilaterais) (12);
— O Eurossistema pode seleccionar, de acordo com os critérios especificados na secgdo 2.2, um niimero
limitado de contrapartes para a constitui¢do de depdsitos a prazo fixo.
CAPITULO 4
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 contra
activos elegiveis (conforme especificado no capitulo 6). Esta facilidade destina-se a satisfazer necessidades
tempordrias de liquidez das contrapartes. Em circunstincias normais, a taxa de juro da facilidade estabe-
lece um limite maximo para a taxa de juro overnight de mercado. Os termos e condigdes desta facilidade
sdo idénticos em toda a drea do euro.
b) Natureza juridica

Os bancos centrais nacionais podem ceder liquidez através da facilidade permanente de cedéncia de liqui-
dez, quer sob a forma de acordos de reporte pelo prazo overnight (ou seja, a propriedade dos activos é
transferida para o credor, embora as partes acordem reverter a transaccdo através da transferéncia da pro-
priedade dos activos do credor para o devedor, no dia ttil seguinte) ou de empréstimos garantidos por
penhor pelo prazo overnight [ou seja, é constituida sobre os titulos uma garantia executoria (penhor) mas,
pressupondo o cumprimento da obrigagdo pelo devedor, é por este mantida a propriedade do activo].

(*3) Os depositos a prazo fixo sio detidos em contas nos bancos centrais nacionais; este procedimento continua a aplicar-se se essas

operagdes forem realizadas de forma centralizada pelo BCE.
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Outras regras para os acordos de reporte sdo especificadas nas disposi¢des contratuais aplicadas pelo res-
pectivo banco central nacional. As disposi¢des contratuais para a cedéncia de liquidez sob a forma de
empréstimos garantidos por penhor tém em conta os diferentes procedimentos e formalidades aplicdveis
nas diversas jurisdi¢des, exigidos para constituicdo do penhor e ulterior execugdo da garantia.

¢) Condicdes de acesso

As instituicdes que cumpram os critérios gerais de elegibilidade das contrapartes especificados na secgio
2.1 podem aceder a facilidade permanente de cedéncia de liquidez. O acesso a facilidade permanente de
cedéncia de liquidez é permitido através do banco central nacional do Estado-Membro onde a institui¢do
estd estabelecida. A facilidade permanente de cedéncia de liquidez s6 pode ser utilizada nos dias em que
estejam operacionais o SLBTR (sistema de liquidagdo por bruto em tempo real) nacional e o(s) SLT rele-
vante(s) (*°).

No fim do dia, os saldos devedores intradidrios registados nas contas de liquidacdo das contrapartes junto
dos 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 per-
manente de cedéncia de liquidez sdo especificados na secgdo 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 préprio dia, este deverd ser recebido pelo banco central nacional o
mais tardar 30 minutos apds a hora de encerramento efectivo do Target (14). Regra geral, o sistema Target
encerra as 18.00 horas, hora do BCE (C.E.T.). O prazo para o pedido de acesso a facilidade permanente
de cedéncia de liquidez € alargado por um periodo adicional de 30 minutos no dltimo dia til do Euros-
sistema de cada perfodo de manutencdo de reservas minimas (!°). O pedido deverd mencionar o montante
de crédito pretendido e, caso os activos para garantia da operagdo ndo tenham sido j& depositados anteci-
padamente no banco central nacional, serd necessrio especificar quais os activos que serdo entregues
para a operacao.

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

d) Prazo e juros

O crédito ao abrigo desta facilidade é concedido pelo prazo overnight. Quanto as contrapartes que partici-
pam 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 Eurossistema e os juros sdo calculados com base numa
taxa de juro simples aplicada de acordo com a conven¢do «nimero efectivo de dias/360». O BCE pode
alterar a taxa de juro em qualquer momento, apenas com efeitos a partir do dia ttil seguinte do Eurossis-
tema, inclusive (*%). Os juros relativos a esta facilidade sio pagos com o reembolso do crédito.

e) Suspensdo da facilidade

O acesso a esta facilidade é permitido apenas de acordo com os objectivos e com as consideracdes gerais
de politica monetéria do BCE. O BCE pode alterar as condi¢des da facilidade ou suspendé-la em qualquer
momento.

4.2. Facilidade permanente de depdsito
a) Tipo de instrumento

As contrapartes podem recorrer a facilidade permanente de depésito a fim de constituirem depésitos nos
bancos centrais nacionais pelo prazo overnight. Os depdsitos sdo remunerados a uma taxa de juro anun-
ciada antecipadamente. Em circunstdncias normais, a taxa de juro desta facilidade estabelece um limite
minimo para as taxas de juro overnight de mercado. Os termos e condi¢des da facilidade permanente de
depdsito s3o idénticos em toda a drea do euro (17).

(%) Quando a componente Interlinking do Target estiver encerrada, os bancos centrais nacionais cujos SLBTR nacionais estejam operacio-
nais assegurardo o acesso as facilidades permanentes, acesso que nesse caso poderd ocorrer até 30 minutos apds o encerramento do
respectivo SLBTR nacional.

Em alguns Estados-Membros, o banco central nacional (ou algumas das suas sucursais) pode(m) ndo se encontrar aberto(as) para
efeitos da realizagdo de operacdes de politica monetdria em determinados dias tteis do Eurossistema, devido a feriados bancérios
nacionais ou regionais. Neste caso, o banco central nacional em causa ¢ responsavel por informar previamente as contrapartes sobre
as disposicdes a aplicar para o acesso a facilidade permanente de cedéncia de liquidez no feriado bancério.

Os dias de encerramento do Target sdo anunciados na pdgina do BCE na Internet (www.ecb.int); sobre esta matéria hd também infor-
magdo disponivel nas paginas dos bancos centrais nacionais na Internet (ver anexo 5).

Em todo o documento, o termo «dia ttil do Eurossistema» refere-se a qualquer dia no qual o BCE e pelo menos um banco central
nacional estejam abertos para efeitos da realizacdo de operacdes de politica monetdria do Eurossistema.

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

(14

-

(16

(17
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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 depésitos.

Condicdes de acesso (19)

As instituicdes que satisfagam os critérios gerais de elegibilidade especificados na sec¢do 2.1 podem ace-
der a facilidade permanente de depdsito. O acesso  facilidade permanente de depdsito é permitido atra-
vés do banco central nacional do Estado-Membro no qual a institui¢do estd estabelecida. O acesso a facili-
dade permanente de depdsito 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 deverd enviar um pedido ao banco
central nacional do Estado-Membro em que estd estabelecida. Para que o banco central nacional possa no
proprio dia processar o pedido, este deverd ser recebido pelo banco central nacional o mais tardar 30
minutos apds a hora de encerramento efectivo do Target, que é, regra geral, 18.00 horas, hora do BCE
(C.ET.)(*%). O prazo para o pedido de acesso a facilidade permanente de depésito é alargado por um
periodo adicional de 30 minutos no dltimo dia util do Eurossistema de cada periodo de manutencdo de
reservas minimas (2°). O pedido deverd mencionar o montante a depositar ao abrigo da facilidade per-
manente de depdsito.

Nio héd qualquer limite estabelecido para o montante que uma contraparte poderd depositar ao abrigo da
facilidade permanente de depdsito.

Prazo e juros

O prazo dos depdsitos ao abrigo desta facilidade é overnight. Quanto as contrapartes que participam
directamente no Target, os depdsitos detidos ao abrigo desta facilidade vencem-se & hora de abertura do
SLBTR nacional relevante no dia seguinte em que esse sistema esteja operacional. A taxa de juro é anun-
ciada antecipadamente pelo Eurossistema e os juros sdo calculados com base numa taxa de juro simples
aplicada de acordo com a convencdo «nimero efectivo de dias/360». O BCE pode alterar a taxa de juro
em qualquer momento, com efeitos apenas a partir do dia til seguinte do Eurossistema, inclusive. Os
juros relativos ao depdsito sdo pagos na data do seu vencimento.

Suspensdo da facilidade

O acesso a facilidade permanente de depésito é permitido apenas de acordo com os objectivos e com as
consideragdes gerais de politica monetdria do BCE. O BCE pode alterar as condi¢des da facilidade per-
manente de depdsito ou suspendé-la em qualquer momento.

CAPITULO 5

PROCEDIMENTOS

Procedimentos relativos aos leildes

Consideragdes gerais

As operagdes de mercado aberto do Eurossistema sdo normalmente executadas sob a forma de leildes. Os lei-
16es do Eurossistema sdo efectuados em seis fases operacionais, tal como se encontra especificado na caixa 3.

O Eurossistema distingue entre dois tipos diferentes de procedimentos de leildo: os leildes normais e os leildes
répidos. Os procedimentos relativos aos leildes normais e aos leildes rdpidos sdo idénticos, excepto no que se
refere ao hordrio e as contrapartes que neles participam.

(*%) Devido a existéncia de diferentes estruturas de contas entre os bancos centrais nacionais, o BCE pode autorizar estes a aplicarem,

temporariamente, condi¢des de acesso ligeiramente diferentes das aqui mencionadas. Os bancos centrais nacionais apresentardo
informagdo sobre quaisquer diferencas das condigdes de acesso descritas no presente documento.

(") Em alguns Estados-Membros, o banco central nacional (ou algumas das suas sucursais) pode(m) ndo estar aberto(as) para efeitos da
realizagdo de operacdes de politica monetdria do Eurossistema em determinados dias tteis do Eurossistema, devido a feriados bancé-
rios nacionais ou regionais. Nesses casos, o banco central nacional relevante é responsdvel por informar previamente as contrapartes
sobre as disposi¢des a aplicar para o acesso a facilidade permanente de depésito no feriado bancdrio.

(%% Os dias de encerramento do Target sdo anunciados na pagina do BCE na Internet (www.ech.int); sobre esta matéria hd também infor-
macdo disponivel nas paginas dos bancos centrais nacionais na Internet (ver anexo 5).
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CAIXA 3
Fases operacionais dos procedimentos de leilio

1. Aniincio do leildo

a) Andncio feito pelo BCE através de agéncias de noticias;

b) Antncio feito pelos bancos centrais nacionais através das agéncias de noticias nacionais e

directamente as contrapartes individualmente (se tal for considerado necessdrio).

2. Preparacdo e apresentacdo de propostas pelas contrapartes
3. Compilacio das propostas pelo Eurossistema
4. Resultado da colocagdo e antincio

a) Decisdo de colocagio do BCE;

b) Andncio dos resultados da colocagio.
5. Certificagdo dos resultados individuais da colocagdo
6. Liquidacdo das transacgdes (ver seccdo 5.3)

a) Leildes normais

Os leildes normais sdo executados num prazo de 24 horas, contado desde o antncio do leildo até a certi-
ficagdo dos resultados da colocagdo (sendo de aproximadamente duas horas o perfodo que decorre entre

o limite do prazo para apresentagdo de propostas e o antincio dos resultados da colocagdo). O gréfico 1

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 opera¢des de refinanciamento de prazo alargado e as ope-
ragdes estruturais (2 excepgdo das realizadas sob a forma de transacgdes definitivas) sdo sempre executa-
das através de leildes normais. As contrapartes que cumpram os critérios gerais de elegibilidade especifi-

cados na secgdo 2.1 podem participar nos leildes normais.

GRAFICO 1

Hordrio normal das fases operacionais dos leildes normais

[Hora do BCE (C.E.T.)]

| T-1 || Dia da transacg&o (T) |T+1 ]
16h00 9h00 10h00 11h00
45 ‘ 15 30|30 45 15 45 ‘ 15 45 ‘ 15 30
I T O O A T T N O A A A
la
1b [
2
3
4a
4 5 1
6
15h30 9h30 11h15
Anuncio Limite do prazo para Anuncio dos
do leildo apresentacdo das propostas resultados do leildo

Nota:

Os ndmeros referem-se as fases operacionais apresentadas na caixa 3.
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b)

Leildes rdpidos

Os leildes rapidos sdo normalmente executados no prazo de uma hora contado desde o antincio do leildo
até a certificagdo dos resultados da colocagdo. O hordrio normal das fases operacionais dos leildes rapidos
¢ apresentado no gréfico 2. O BCE pode decidir ajustar o hordrio de operagdes individuais, se tal for con-
siderado conveniente. Os leildes rdpidos sdo apenas utilizados para a execucdo de operagdes ocasionais
de regularizagdo. O Eurossistema pode seleccionar, de acordo com os critérios e os procedimentos especi-
ficados na secgdo 2.2, um niimero limitado de contrapartes para participarem nos leildes rapidos.

GRAFICO 2

Hordrio normal das fases operacionais dos leildes rapidos

Dia da transaccao (T)

la
1b
2
3 4b
4a
Andncio 5 1 6

do leilao

Limite do prazo
para apresentacéo
das propostas das
contrapartes

Anuncio dos
resultados do leildo

Nota:  Os niimeros referem-se as fases operacionais apresentadas na caixa 3.

9

Leildes de taxa fixa e leildes de taxa varidvel

O Eurossistema pode realizar leildes de taxa fixa (montante) ou leildes de taxa varidvel (taxa). Num leildo
de taxa fixa, o BCE fixa antecipadamente a taxa de juro e as contrapartes participantes no leildo licitam o
montante que pretendem transaccionar a taxa de juro fixada (). Num leildo de taxa varidvel, as contra-
partes licitam os montantes e as taxas de juro as quais pretendem efectuar as transac¢bes com os bancos
centrais nacionais (22).

5.1.2. Calenddrio dos leildes

a)

moeda fixa

Operacdes principais de refinanciamento e operacdes de refinanciamento de
prazo alargado

As operagdes principais de refinanciamento e as operagdes de refinanciamento de prazo alargado s3o exe-
cutadas de acordo com um calenddrio indicativo publicado pelo Eurossistema (>%). O calendério é publi-
cado pelo menos trés meses antes do inicio do ano a que respeita. Os dias normais de transaccdo para as
operagdes principais de refinanciamento e para as operagdes de refinanciamento de prazo alargado sdo
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 operacdes de refinanciamento de
prazo alargado. Por conseguinte, ao elaborar o calenddrio dessas operagdes, o BCE efectua os ajustamen-
tos necessdrios ao calenddrio normal, por forma a ter em consideracdo os feriados bancérios em cada
Estado-Membro.

(%!) Nos leildes de swaps cambiais de taxa fixa, o BCE fixa os pontos de swap da operagdo e as contrapartes oferecem o montante de

que pretendem vender (e recomprar) ou comprar (e revender) a essa taxa.

(%?) Nos leildes de swaps cambiais de taxa varidvel, as contrapartes licitam o montante de moeda fixa e a cotacdo dos pontos de swap 2

qual pretendem participar na operagdo.

(*%) O calenddrio para os leildes do Eurossistema encontra-se disponivel na pagina do BCE na Internet (www.ecb.int); sobre esta matéria hd

também informacdo disponivel nas paginas na Internet dos bancos centrais nacionais (ver anexo 5).
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QUADRO 2

Dias normais de coloca¢io para operacdes principais de refinanciamento e operagdes de refinan-
ciamento de prazo alargado

Tipo de operagdo Dia normal de transacgdo (T)
Operagdes principais de refinanciamento Todas as terca-sfeiras
Operagdes de refinanciamento de prazo alargado Primeira quarta-feira de cada periodo de manu-
tengdo das reservas minimas

Operagdes estruturais

As operagdes estruturais realizadas através de leildes normais ndo sio executadas de acordo com qualquer
calendério estabelecido antecipadamente. Porém, as operacdes estruturais sio normalmente contratadas e
liquidadas apenas nos dias que sejam dias tteis de todos os BCN (24).

Operacdes ocasionais de regularizacio

As operagdes ocasionais de regularizagdo ndo sdo executadas de acordo com qualquer calenddrio estabele-
cido antecipadamente. O BCE pode decidir realizar operagdes ocasionais de regularizagio em qualquer
dia que seja dia 1til do Eurossistema. Apenas podem participar nessas operagdes os bancos centrais nacio-
nais dos Estados-Membros em que o dia da transacgdo, o dia da liquidacdo e o dia do reembolso sejam
dias dteis.

Anitincio dos leildes

Os leildes normais do Eurossistema s3o anunciados publicamente através das agéncias de noticias. Além disso,
os bancos centrais nacionais poderdo anunciar as operagdes efectuadas através de leildo directamente as con-
trapartes que ndo tenham acesso as agéncias de noticias. O antncio publico do leilio contém normalmente as
seguintes informacdes:

o ntimero de referéncia do leildo,

a data do leildo,

o tipo de operagdo (cedéncia ou absorcdo de liquidez e forma da sua realizagdo),
o prazo da operacdo,

a forma de leildo (leildo de taxa fixa ou leildo de taxa varidvel),

o método de colocacio (leildo «holandés» ou «americano», de acordo com a defini¢do constante da sec¢do
5.1.5.d),

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

a taxa de juro[prego/pontos de swap (no caso de leildes de taxa fixa),
a taxa de juro[pregofpontos de swap minimos/méximos aceites (quando aplicdvel),

a data-valor e a data de vencimento da operagdo (quando aplicdvel) 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),

(* No presente documento, o termo «dia ttil do BCN» refere-se a qualquer dia no qual o banco central nacional de um determinado

Estado-Membro se encontre aberto para realizar operagdes de politica monetdria do Eurossistema. Em alguns Estados-Membros, as
sucursais do respectivo banco central nacional podem estar encerradas nos dias tteis do BCN, por motivo de feriados bancirios
locais ou regionais. Em tais casos, o respectivo banco central nacional é responsavel por informar antecipadamente as contrapartes
sobre os procedimentos a adoptar relativamente as operacdes que envolvam essas sucursais.
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— a taxa de cambio 2 vista de referéncia que serd utilizada no calculo das propostas (no caso de swaps cam-
biais),

— o0 montante mdximo das propostas (quando existir),

— o montante minimo individual a atribuir (quando existir),

— o racio minimo de colocagio (quando existir),

— a hora limite para apresentagdo de propostas,

— a denominacdo dos certificados (no caso da emissdo de certificados de divida),

— o cbdigo ISIN (nimero de identificagdo internacional dos titulos) da emissdo (no caso da emissio de certi-
ficados de divida).

Com o objectivo de aumentar a transparéncia das operagdes ocasionais de regularizacdo, o Eurossistema, nor-
malmente, anuncia ptblica e antecipadamente os leildes rdpidos. Porém, em condigdes excepcionais, o BCE
pode decidir ndo efectuar antecipadamente o andncio publico dos leildes rdpidos. O antncio dos leildes rdpi-
dos segue os mesmos procedimentos que os adoptados para os leildes normais. Num leildo rdpido, indepen-
dentemente de ser, ou ndo, anunciado publicamente, as contrapartes seleccionadas sio contactadas directa-
mente pelos bancos centrais nacionais.

5.1.4.  Preparagdo e apresentagdo das propostas para leildo

(25
(26

(27

As propostas para leildo apresentadas pelas contrapartes devem seguir o modelo fornecido pelos bancos cen-
trais nacionais para a operagdo em questdo. 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 ins-
tituicdo apenas podem ser apresentadas por um estabelecimento (quer seja a sede ou uma sucursal designada
para o efeito) em cada Estado-Membro.

Nos leildes de taxa fixa as contrapartes devem mencionar, nas respectivas propostas, 0 montante que preten-
dem 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 o0s
bancos centrais nacionais e a respectiva taxa de juro (2%) (3). A proposta respeitante as taxas de juro deve ser
apresentada em multiplos de 0,01 pontos percentuais. No caso de um leildo de swap cambial de taxa varidvel,
os pontos de swap tém de ser cotados de acordo com as convencdes 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 1 000 000
de euros. As propostas acima daquele montante minimo devem ser apresentadas em multiplos de 100 000
euros. Estes mesmos montantes sio aplicados nas operagdes ocasionais de regularizagio e nas operagdes
estruturais. O montante minimo de cada proposta ¢ aplicado a cada proposta de taxa de juro/prego/pontos de
swap.

Nas operacdes de refinanciamento de prazo alargado cada banco central nacional define um montante
minimo para as propostas entre 10 000 euros e 1 000 000 de euros. As propostas que excedam o montante
minimo devem ser expressas em muiltiplos de 10 000 euros. O montante minimo da proposta ¢ aplicado a
cada nivel individual de taxa de juro.

O BCE pode fixar um montante méximo para as propostas, a fim de impedir propostas excessivamente eleva-
das. Tais limites mdximos sdo sempre fixados no antdncio publico do leildo.

As contrapartes devem sempre estar em condicdes de entregar activos (28) elegiveis suficientes para garantia
dos montantes que lhes forem atribuidos. As disposi¢des contratuais ou regulamentares aplicadas pelo respec-
tivo banco central nacional prevéem a imposi¢do de san¢des caso uma contraparte ndo consiga transferir um
montante suficiente de activos ou de fundos para liquidar o montante que lhe tenha sido atribuido num
leil3o.

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

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. Em tais casos, os preos devem ser cotados como percentagem do valor nominal.

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

Ou fundos, no caso de operagdes de absor¢do de liquidez.
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As propostas sdo revogéveis até a hora limite de apresentagdo. As propostas apresentadas apds a hora limite
fixada no antincio do leildo ndo sdo consideradas vélidas. O cumprimento deste prazo é avaliado pelos bancos
centrais nacionais. Os bancos centrais nacionais rejeitam todas as propostas de uma contraparte se 0 mon-
tante agregado dessas propostas exceder o montante méximo que tenha sido fixado pelo BCE. Os bancos cen-
trais nacionais também rejeitam as propostas com valor inferior a0 do montante minimo permitido ou que
tenham valores inferiores ao minimo ou superiores a0 mdximo aceites para taxa de jurofpreco/ponto de swap.
Além disso, os bancos centrais nacionais podem rejeitar propostas que estejam incompletas ou que ndo res-
peitem o modelo estabelecido. Quando uma proposta for rejeitada, o respectivo banco central nacional infor-
mard a contraparte dessa decisdo antes da colocagdo.

Procedimentos de colocagdo em leildo
a) Leildes de taxa fixa

Na colocagdo em leildes de taxa fixa, as propostas recebidas das contrapartes sio adicionadas. Se o mon-
tante 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 montante agre-
gado das propostas (ver caixa 4). O montante atribuido a cada contraparte é arredondado para o euro
mais préximo. No entanto, o BCE pode decidir atribuir um montante/ricio minimo a cada proponente
nos leildes de taxa fixa.

CAIXA 4

Colocagio em leildes de taxa fixa

Onde:

A:  montante total colocado

n: ntimero total de contrapartes

a; montante licitado pela i-ésima contraparte

all%: percentagem de colocagio
all;  montante total atribuido a i-ésima contraparte
A percentagem de colocagdo é:

A
all% = r—

> a
i=1

O montante atribuido a i-ésima contraparte é:

all; = all% x (a;)

b) Leildes de taxa varidvel em euros

Nos leildes de taxa varidvel para operagdes de cedéncia de liquidez em euros as propostas sdo ordenadas
por ordem decrescente das respectivas taxas de juro. As propostas com as taxas de juro mais elevadas sio
satisfeitas em primeiro lugar e as propostas com as taxas de juro sucessivamente mais baixas sdo aceites
até a liquidez total a colocar ser esgotada. Se ao nivel mais baixo de taxa de juro aceite (isto ¢, taxa de
juro marginal), o montante agregado das propostas exceder o remanescente a ser colocado, 0 montante
remanescente ¢ rateado entre as propostas, de acordo com o rdcio entre 0 montante remanescente a colo-
car e o montante total das propostas, a taxa de juro marginal (ver caixa 5). O montante atribuido a cada
contraparte ¢ arredondado para o euro mais proximo.
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CAIXA 5
Colocacio em leildes de taxa variivel em euros

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

Onde:
A: montante total colocado
rg s-ésima taxa de juro proposta pelas contrapartes
n: ntimero total de contrapartes
a(ry); montante proposto a s-ésima taxa de juro (r) pela i-ésima contraparte
a(ry): montante total proposto a s-ésima taxa de juro (r,)
n
a(r) =) a(r);
=1
I taxa de juro marginal
1 2 15 2 Ty, para um leildo de cedéncia de liquidez,
I'm 2 Ts 2 11 para um leildo de absor¢do de liquidez
Lot taxa de juro anterior a taxa de juro marginal (Gltima taxa de juro a qual as propostas

sdo integralmente satisfeitas)

'm-1 > Iy para um leildo de cedéncia de liquidez,

'm > Tm-1 para um leildo de absor¢do de liquidez
all%(r,): percentagem de colocacdo a taxa de juro marginal
all(ry;:  atribuigdo a i-ésima contraparte a sésima taxa de juro
all: montante total atribuido a i-ésima contraparte

A percentagem de colocagdo a taxa marginal é:

all%(ry) = —=L——

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

all(r); = all%(r) % a(r);

A atribuigdo total a i-ésima contraparte é:

-1
Ll”i = ll(TS)i + a”(rm)i
1

3

s

Nos leildes de taxa varidvel para opera¢des de absor¢do de liquidez (os quais podem ser utilizados para a
emissdo de certificados de divida e para a constitui¢do de depésitos a prazo fixo), as propostas sdo orde-
nadas por ordem crescente das respectivas taxas de juro (ou ordem decrescente dos respectivos pregos).
As propostas com a taxa de juro mais baixa (preco mais elevado) sdo 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 ricio entre 0 mon-
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tante remanescente a ser colocado e o montante total das propostas a taxa de juro/preco marginal (ver
caixa 5). No que respeita a emissdo de certificados de divida, o montante atribuido a cada contraparte é
arredondado para o mdltiplo mais proximo da denominacio dos certificados de divida. No que respeita
as outras operacdes de absorcdo de liquidez, o montante atribuido a cada contraparte serd arredondado
para o euro mais préximo.

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

c) Leildes de swaps cambiais de taxa varidvel

Nos leildes de swaps cambiais para cedéncia de liquidez as propostas sio ordenadas por ordem crescente
das cotagdes em pontos de swap (*%). As propostas com as cota¢des em pontos de swap mais baixas sdo
satisfeitas prioritariamente e as propostas com cota¢des mais elevadas sdo sucessivamente aceites até se
esgotar o montante total da moeda fixa a ser colocado. Se, a cotagdo em pontos de swap mais elevada
aceite (isto é, a cotagdo marginal em pontos de swap), o montante agregado das propostas exceder o
montante remanescente a ser colocado, o montante remanescente ¢ rateado entre as propostas, de acordo
com o rdcio entre o montante remanescente a ser colocado e o montante total das propostas a cotagio
marginal em pontos de swap (ver caixa 6). O montante atribuido a cada contraparte é arredondado para
0 euro mais proximo.

CAIXA 6

Colocacio em leildes de swaps cambiais de taxa varidvel

Onde:
A: montante total colocado
D s-ésima cotacdo em pontos de swap proposta pelas contrapartes
N: ntimero total de contrapartes
a(Ay); montante proposto a s-ésima cotagdo em pontos de swap (A,) pela i-ésima contraparte
aAy): montante total proposto a s-ésima cotagdo em pontos de swap (A,)
n
a(d) = D),
i=1
Ay cotagdo marginal em pontos de swap
Ay 2 Ag 2 Ay para um swap cambial de cedéncia de liquidez,
Ay 2 A 2 A, para um swap cambial de absorcio de liquidez
Ayt cotagdo em pontos de swap antes da cotacdo marginal em pontos de swap (ltima

cotagdo em pontos de swap a qual todas as propostas sdo integralmente satisfeitas),
Am > Ay -1 para um leildo de cedéncia de liquidez,
Am-1 > Ay, para um leildo de absor¢do de liquidez

all%(A,,): percentagem de colocagdo a cotagdo marginal em pontos de swap

all(Ay);  atribuigdo a i-ésima contraparte a s-ésima cota¢do de pontos de swap

all::

montante total atribuido a i-ésima contraparte

(*%) As cotacdes em pontos de swap sdo ordenadas por ordem crescente tomando em consideracdo o sinal da cotagdo, o qual depende

do sinal do diferencial de taxa de juro entre a divisa e o euro. Se, para o prazo do swap, a taxa de juro da divisa for mais elevada do
que a taxa de juro do euro para o prazo correspondente, a cotacdo em pontos de swap é positiva (cotagdo do euro a prémio face a
moeda estrangeira). Ao invés, se a taxa de juro da divisa for inferior a taxa de juro do euro, a cotagdo em pontos de swap é negativa
(euro cotado a desconto face a moeda estrangeira).
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A percentagem de colocacdo & cotagdo marginal em pontos de swap é:

-1

A=) a(ay)

all%(An) = a;l)

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

all(Aw); = all%(An) X a(An);

Atribuigdo total a i-ésima contraparte é:

m-1
all = Z a(As); + all(An);
s=1

Nos leildes de swaps cambiais de taxa varidvel para absor¢do de liquidez as propostas sdo ordenadas por
ordem decrescente das cotagdes em pontos de swap apresentadas. As propostas com as cotagdes em pon-
tos de swap mais elevadas sdo satisfeitas prioritariamente e as propostas com cota¢des mais baixas sdo
sucessivamente aceites até se esgotar o montante total da moeda fixa a ser absorvido. Se a cotacdo em
pontos de swap mais baixa aceite (isto é, a cotagdo marginal 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 cotagio marginal em pontos de swap (ver caixa 6). O montante atribuido a cada contra-
parte é arredondado para o euro mais préximo.

Tipo de leildo

Nos leildes de taxa varidvel, o Eurossistema pode aplicar métodos de colocagdo de taxa tinica ou de taxa
multipla. Num leildo de taxa tinica (leilio holandés), a taxa de juro/prego/cotagdo em pontos de swap apli-
cados a todas as propostas satisfeitas é igual a taxa de juro/prego/cotacio em pontos de swap marginal
(ou seja, taxa de juro/preco/cotacdo em pontos de swap a que se esgota 0 montante total a colocar). Num
leildo de taxa mdltipla (leilio americano), a taxa de juro/prego/cotacio em pontos de swap da colocagio é
igual a taxa de juro/preco/cotacdo em pontos de swap oferecidos em cada proposta individual.

Antincio 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 colocacio directamente as
contrapartes que ndo tenham acesso as agéncias de noticias. O antincio publico do resultado do leildo contém
normalmente a seguinte informagdo:

o ntmero de referéncia do leildo,

a data do leildo,

o tipo de operacio,

o prazo da operacdo,

o montante total proposto pelas contrapartes do Eurossistema,
o numero de licitantes,

as moedas envolvidas (no caso de swaps cambiais),

o montante total colocado,

a percentagem de colocagdo (no caso de leildes de taxa fixa),
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5.2.

Os

a taxa de cambio a vista (no caso de swaps cambiais),

a taxa de juro/preco/cotacdo em pontos de swap marginal aceites e a percentagem de colocagdo a taxa de
jurofpreco/cotacdo em pontos de swap marginal (no caso de leildes de taxa varidvel),

a taxa minima e a taxa mdxima propostas e a taxa média ponderada de colocagdo (no caso de leildes de
taxa multipla),

a data-valor da operacdo e a sua data de vencimento (quando aplicével) ou a data-valor e a data de reem-
bolso do instrumento de divida (no caso da emissdo de certificados de divida),

o montante minimo individual atribuido (quando existir),
o racio minimo de colocacio (quando existir),
a denominagdo dos certificados (no caso da emissdo de certificados de divida),

o c6digo ISIN da emissdo (no caso da emissdo de certificados de divida).

bancos centrais nacionais confirmardo os resultados da colocagio directamente as contrapartes que

tenham propostas satisfeitas.

Procedimentos bilaterais

a)

Consideracdes gerais

Os bancos centrais nacionais podem executar operacdes efectuadas através de procedimentos bilate-
rais (*%). Os procedimentos bilaterais podem ser utilizados em operagdes ocasionais de regularizacio e em
operagdes estruturais sob a forma de transac¢des definitivas. Os procedimentos bilaterais sdo definidos
em sentido lato como todo e qualquer procedimento no qual o Eurossistema realiza uma transac¢do com
uma ou um pequeno nimero de contrapartes sem recorrer a leilio. Pode haver dois tipos diferentes de
procedimentos bilaterais: opera¢des nas quais as contrapartes sio contactadas directamente pelo Eurossis-
tema e operagdes executadas através de bolsas de valores ou de agentes de mercado.

Contacto directo com as contrapartes

Neste procedimento os bancos centrais nacionais contactam directamente uma ou um pequeno niimero
de contrapartes nacionais, as quais sdo seleccionadas de acordo com os critérios especificados na sec¢do
2.2. Segundo instrugdes precisas dadas pelo BCE, os bancos centrais nacionais decidem se desejam efec-
tuar a opera¢do com as contrapartes. As operagdes sdo liquidadas através dos bancos centrais nacionais.

Se o Conselho do BCE decidir que, em condigdes excepcionais, as operacdes bilaterais podem ser também
executadas pelo préprio BCE (ou por um ou alguns bancos centrais nacionais, agindo em representagdo
do BCE), os procedimentos para tais operagdes serdo adaptados em conformidade. Neste caso, o BCE [ou
o(s) banco(s) central(ais) nacional(ais), agindo em representacdo do BCE] contactardo directamente uma
ou algumas contrapartes na drea do euro, seleccionadas de acordo com os critérios especificados na
seccdo 2.2. O BCE [ou o(s) banco(s) central(ais) nacional(ais), agindo em representacdo do BCE] decidirdo
se pretendem efectuar a operacdo com as contrapartes. Estas operagdes serdo, no entanto, liquidadas de
modo descentralizado, através dos bancos centrais nacionais.

Procedimentos bilaterais através de contacto directo com as contrapartes podem ser utilizados em opera-
¢des reversiveis, em transac¢des definitivas, em swaps cambiais e na constituicdo de depdsitos a prazo
fixo.

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 operacdes, o conjunto de contrapartes ndo estd, a priori, limi-
tado e os procedimentos sio adaptados as convengdes de mercado para os instrumentos de divida nego-
ciados. O Conselho do BCE decidird se, em condigdes excepcionais, o préprio BCE (ou um ou alguns

(%% O Conselho do BCE decidird se, em condicdes excepcionais, as operagdes ocasionais de regularizacdo efectuadas através de procedi-
mentos bilaterais podem também ser efectuadas pelo proprio BCE.
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bancos centrais nacionais, agindo em representacio do BCE) podem executar operagdes ocasionais de
regularizagdo, sob a forma de transac¢des definitivas, através das bolsas de valores e dos agentes de mer-
cado.

d) Antncio das operagdes efectuadas através de procedimentos bilaterais

As operacdes efectuadas através de procedimentos bilaterais ndo tém, normalmente, antincio publico pré-
vio. Além disso, o BCE pode decidir ndo anunciar publicamente os resultados dessas operagdes.

e) Dias de funcionamento

O BCE pode decidir realizar operagdes ocasionais de regularizagdo através de procedimentos bilaterais em
qualquer dia que seja dia util do Eurossistema. Apenas participam nessas operagdes os bancos centrais
nacionais dos Estados-Membros que se encontrem abertos na data de negocia¢do, na data de liquidagdo e
na data de reembolso.As operacdes bilaterais efectuadas sob a forma de transa¢des definitivas com objec-
tivos estruturais sdo normalmente realizadas e liquidadas apenas nos dias que sejam dias tteis dos BCN
de todos os Estados-Membros.

Procedimentos de liquidacio

Consideragdes gerais

As operagdes relativas a utilizagdo das facilidades permanentes do Eurossistema ou a participagdo das contra-
partes em operagdes de mercado aberto sdo liquidadas através das contas das contrapartes junto dos bancos
centrais nacionais (ou através das contas de liquidagdo dos bancos participantes no Target). As opera¢des sio
liquidadas apenas depois (ou no momento) da transferéncia final dos activos subjacentes a operagdo. Este pro-
cedimento implica que esses activos tenham de ser antecipadamente depositados numa conta de guarda de
titulos nos bancos centrais nacionais ou ser liquidados numa base intradidria de entrega-contra-pagamento
com os referidos bancos centrais. A transferéncia dos activos subjacentes as opera¢des de politica monetdria é
executada através de contas de liquidacdo de titulos das contrapartes num SLT que respeite os padrdes mini-
mos do BCE (*!). As contrapartes que ndo detenham uma conta de guarda de titulos num banco central nacio-
nal ou uma conta de liquidacdo de titulos num SLT que respeite os padrdes minimos do BCE, podem proce-
der a liquidacdo fisica dos activos subjacentes as operacdes de politica monetdria através da conta de liqui-
dacdo de titulos ou da conta de guarda de titulos de uma institui¢do de crédito correspondente.

Outras disposi¢des relacionadas com os procedimentos de liquidacdo sdo definidas nos acordos contratuais
aplicados pelos bancos centrais nacionais (ou pelo BCE) aos instrumentos especificos de politica monetria.
Os procedimentos de liquidagio podem diferir ligeiramente entre os bancos centrais nacionais devido a dife-
rengas nas leis nacionais ou nas praticas de funcionamento.

Liquidagiio de operagdes de mercado aberto

As operacdes de mercado aberto efectuadas através de leildes normais (operagdes principais de refinancia-
mento, operacdes de refinanciamento de prazo alargado e operacgdes estruturais) sio, normalmente, liquidadas
no primeiro dia seguinte a data da transacgdo no qual se encontrem abertos todos os SLBTR nacionais rele-
vantes e todos os SLT relevantes. Por uma questio de principio, o Eurossistema tem como objectivo liquidar
as suas operac¢des de mercado aberto simultaneamente em todos os Estados-Membros com todas as contrapar-
tes que tenham entregue activos suficientes. Porém, devido a restri¢des operacionais e a caracteristicas técnicas
dos SLT, o momento em que é efectuada a liquidacdo de operacdes de mercado aberto pode diferir dentro da
drea do euro. O momento da liquidagdo das operacdes principais de refinanciamento e das operacdes de refi-
nanciamento de prazo alargado coincide, normalmente, com o momento do reembolso de uma operagio
anterior de prazo correspondente.

O Eurossistema tem como objectivo liquidar no dia da transac¢do as operagdes de mercado aberto efectuadas
através de leildes rdpidos e de procedimentos bilaterais. Todavia, por razdes operacionais, o Eurossistema
pode fixar, ocasionalmente, outras datas de liquidagdo para essas operagdes, particularmente no caso de ope-
ragdes realizadas sob a forma de transac¢des definitivas (para efeitos de fine-tuning ou estruturais) e de swaps
cambiais (ver quadro 3).

(") A descricio dos padrdes para a utilizagdo de sistemas de liquidacio de titulos (SLT) elegiveis na drea do euro, bem como uma lista

actualizada das ligagoes elegiveis entre esses sistemas encontra-se disponivel na pagina do BCE na Internet (www.ecb.int).
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QUADRO 3

Datas normais de liquidagdo das operacdes de mercado aberto do Eurossistema (1)

Data de liquidacdo das operagdes efectua-
das através de leildes rdpidos ou de pro-
cedimentos bilaterais

Data de liquidacdo das operagdes efectua-|

Instrumentos de politica monetdria 7 e :
das através de leildes normais

Operagdes reversiveis T+1 () T
Transacgdes definitivas — De acordo com a convengdo de

mercado para os activos subjacentes
as operacdes de politica monetaria

Emissdo de certificados de divida T+1 —
Swaps cambiais — T, T+1 ou T+2
Constitui¢do de depdsitos a prazo — T

fixo

(1) T refere-se ao dia da transac¢do. A relagdo com a data de liquidacdo refere-se aos dias que sejam dias titeis do Eurossis-
tema.

() Se a data normal de liquidagio das operacdes principais de refinanciamento ou das operacdes de refinanciamento de

prazo alargado coincidir com um feriado bancério, o BCE pode decidir aplicar uma data de liquidacdo diferente, incluindo

a liquidagdo no mesmo dia. As datas de liquidacdo das operagdes principais de refinanciamento e das operagdes de refi-

nanciamento de prazo alargado sdo fixadas antecipadamente no calendério dos leildes do Eurossistema (ver sec¢do 5.1.2).

5.3.3.  Procedimentos de fim de dia

6.1.

(33

(34

Os procedimentos de fim de dia encontram-se especificados na documentagio relativa aos SLBTR nacionais e
ao sistema Target. Regra geral, o sistema Target encerra as 18.00 horas, hora do BCE (C.E.T.). Ndo sdo aceites
novas ordens de pagamento para processamento nos SLBTR nacionais apds a hora de encerramento, embora
ainda sejam processadas as ordens de pagamento aceites antes da hora de encerramento. Os pedidos das con-
trapartes 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 apds a hora de encer-
ramento efectivo do Target (>?) (*3).

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

CAPITULO 6
ACTIVOS ELEGIVEIS
Consideracdes gerais

Em conformidade com o disposto no artigo 18.°-1 dos Estatutos do SEBC, o BCE e os bancos centrais nacio-
nais podem transaccionar nos mercados financeiros, comprando e vendendo activos a titulo definitivo ou
com acordo de reporte, devendo todas as operacdes de crédito do Eurossistema estar adequadamente garanti-
das. Em consequéncia, todas as operagdes de cedéncia de liquidez do Eurossistema sdo garantidas por activos
entregues pelas contrapartes, quer através da transferéncia da propriedade dos activos (no caso de transac¢des
definitivas ou de acordos de reporte), quer através de penhor sobre os activos (no caso de empréstimos garan-
tidos) (*4).

(*3) O prazo para o pedido de acesso as facilidades permanentes do Eurossistema é alargado por um periodo adicional de 30 minutos

no tltimo dia ttil do Eurossistema de cada periodo de manutencio de reservas.

Ver também nota de pé-de-pdgina 13 em relagdo aos casos de bancos centrais nacionais cujos SLBTR nacionais se encontrem opera-
cionais quando a componente Interlinking do Target esteja encerrada.

As operagdes de mercado aberto para absor¢do de liquidez realizadas sob a forma de transagdes definitivas ou de operacdes reversi-
veis sio 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 avaliacio as operagdes de absorgio de
liquidez.
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6.2

(37

(38

Com o objectivo de proteger o Eurossistema 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 operacdes de politica monetdria tém que satisfazer certos critérios de modo a serem elegiveis para as opera-
¢des de politica monetdria do Eurossistema.

E reconhecido que a harmonizagio dos critérios de elegibilidade em toda a drea do euro contribuird para a
igualdade de tratamento e a eficiéncia operacional. Em paralelo, deve ser prestada atencdo as diferengas exis-
tentes na estrutura financeira dos Estados-Membros. Assim, essencialmente para efeitos internos do Eurossis-
tema, € efectuada uma distincdo entre duas categorias de activos elegiveis para garantia de opera¢des de poli-
tica monetdria do Eurossistema. Estas duas categorias sio designadas por dista 1» e dista 2»:

— a lista 1 ¢ constituida por instrumentos de divida transacciondveis que preencham critérios de elegibili-
dade uniformes em toda a drea do euro especificados pelo BCE,

— alista 2 é constituida por outros activos, transacciondveis e ndo transacciondveis, que tenham importin-
cia particular para os mercados financeiros e para os sistemas bancarios nacionais, para os quais sdo esta-
belecidos critérios de elegibilidade pelos bancos centrais nacionais, sujeitos a critérios minimos de elegibi-
lidade fixados pelo BCE. Os critérios de elegibilidade especificos relativos a lista 2, aplicados pelos bancos
centrais nacionais estdo sujeitos a aprovagdo do BCE.

Nio é feita qualquer distingdo entre as duas listas no que se refere a qualidade dos activos e a sua elegibilidade
para os diversos tipos de opera¢des de politica monetdria do Eurossistema (a excep¢do de os activos incluidos
na lista 2 ndo serem normalmente utilizados pelo Eurossistema em transac¢des definitivas). Os activos elegi-
veis para operacdes de politica monetdria do Eurossistema podem também ser usados para acesso ao crédito
intradidrio (*°).

Os activos da lista 1 e da lista 2 estdo sujeitos as medidas de controlo de risco especificadas na seccio 6.4.

As contrapartes do Eurossistema 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 sec¢io 6.6).

Activos da lista 1

O BCE elabora e mantém a lista 1. Esta lista encontra-se disponivel ao ptblico (>%).

Os certificados de divida emitidos pelo BCE sdo classificados como activos da lista 1. Os certificados de divida
emitidos pelos bancos centrais nacionais antes da adop¢do do euro nos respectivos Estados-Membros sdo
igualmente incluidos na lista 1.

A outros activos da lista 1 sdo aplicados os seguintes critérios de elegibilidade (ver também quadro 4):
— Devem ser instrumentos de divida (3’);

— Devem atingir elevados padrdes na qualidade do crédito. Na avaliacio dos padrdes de qualidade dos ins-
trumentos de divida o BCE toma em consideragdo, nomeadamente, as nota¢des de rating disponiveis, atri-
buidas pelas agéncias do mercado, bem como certos critérios institucionais que garantam, especifica-
mente, uma elevada protecgdo aos seus detentores (*%);

(**) 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 operacdes de politica monetdria do Eurossistema (ver nota de pé-de-pa-
gina 47).

Esta lista € publicada e actualizada semanalmente na pagina do BCE na Internet (www.ecb.int).

Os instrumentos de divida convertiveis em acgdes (ou com caracteristicas similares) e os instrumentos de divida que contenham
direitos subordinados aos créditos dos detentores de outros instrumentos de divida do emitente estdo excluidos da lista 1.

Os instrumentos de divida emitidos por institui¢des de crédito que ndo cumpram rigorosamente os critérios definidos no n.° 4 do
artigo 22.° da Directiva OICVM [Directiva 88/220/CEE do Conselho (JO L 100 de 19.4.1988, p. 31) que introduz alteragdes a
Directiva 85/611/CEE do Conselho (JO L 375 de 31.12.1985, p. 3)] sdo aceites na lista 1 apenas se cada uma das emissdes tiver
obtido uma notagdo de rating (dada por uma agéncia de rating) que indique, para o Eurossistema, que o instrumento de divida satis-
faz elevados critérios de qualidade de crédito.
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(44

(45

(46

— Devem estar localizados na drea do euro (por forma a que a respectiva realizacdo se encontre sujeita a lei
de um Estado-Membro da drea do euro), ser transferiveis sob a forma escritural e estar depositados num
banco central nacional ou numa central de depdsito de titulos que respeite os padrdes minimos estabele-
cidos pelo BCE (*%);

— Devem ser denominados em euro (*);
— Devem ser emitidos (ou garantidos) por entidades estabelecidas no EEE (*!);

— Devem, pelo menos, estar listados ou cotados num mercado regulamentado, de acordo com a defini¢do
da Directiva relativa aos servicos de investimento, (+?) ou listados, cotados ou transaccionados em certos
mercados ndo regulamentados, conforme especificado pelo BCE (+?). Além disso, a liquidez do mercado
pode ser tomada em consideragio pelo BCE quando determinar a elegibilidade de cada instrumento de
divida.

Os bancos centrais nacionais ndo aceitardo como garantia, apesar de incluidos na lista 1, os instrumentos de
divida emitidos ou garantidos pela contraparte ou por qualquer outra entidade com a qual a contraparte
tenha uma relago estreita, de acordo com o disposto na Directiva 2000/12/CE relativa ao acesso a actividade
das institui¢es de crédito e ao seu exercicio (*4) (+°).

Apesar de se encontrarem incluidos na lista 1, os bancos centrais nacionais podem decidir ndo aceitar como
garantia os seguintes activos:

— Instrumentos de divida que hajam de ser reembolsados antes da data de vencimento da operagdo de poli-
tica monetdria para a qual estdo a ser utilizados como activos de garantia (*5);

— Instrumentos de divida com um fluxo de rendimento (por exemplo, pagamento de cupdo) a ocorrer
durante o prazo da operacdo de politica monetdria para a qual estdo a ser utilizados como activos de
garantia.

Todos os activos da lista 1 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, utili-
zando activos da lista 1 localizados noutro Estado-Membro (ver secgdo 6.6).

Os activos da lista 1 sdo elegiveis para todas as operagdes de politica monetdria garantidas por activos, isto &,
para operacdes de mercado aberto sob a forma de operagdes reversiveis e de transac¢des definitivas, bem
como para acesso a facilidade permanente de cedéncia de liquidez.

(*%) A descrigio dos padrdes para a utilizagdo de SLT elegiveis na drea do euro e uma lista actualizada das ligacdes elegiveis entre estes

sistemas encontra-se disponivel na pagina do BCE na Internet (www.ecb.int).

Expresso como tal ou nas denominacdes nacionais do euro.

O requisito segundo o qual o emitente se deve encontrar estabelecido no EEE ndo se aplica as institui¢des internacionais e suprana-

cionais.

Directiva 93/22/CEE do Conselho, de 10 de Maio de 1993, relativa a servicos de investimento no dominio dos valores mobilidrios,

(JO L 141 de 11.6.1993, p. 27).

Instrumentos de divida emitidos por institui¢des 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 a Directiva 85/611/CEE) sdo aceites na lista 1 apenas

se forem listados ou cotados num mercado regulamentado, de acordo com o disposto na Directiva relativa a servicos de investi-

mento (Directiva 93/22/CEE), e cumprirem os requisitos da Directiva que coordena as condi¢des de estabelecimento, controlo e

difusdo do prospecto a publicar em caso de oferta piblica de valores mobilidrios [Directiva 89/298/CEE do Conselho (JO L 124 de

5.5. 1989, p. 8)].

O n.° 26 do artigo 1.° da Directiva 2000/12/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 20 de Marco de 2000, relativa ao acesso

a actividade das instituigdes de crédito e ao seu exercicio, dispde o seguinte:

«Relagdes estreitas: uma situacdo em que duas ou mais entidades com personalidade juridica se encontrem ligadas através de:

a) Uma participacdo, ou seja, o facto de deter, directamente ou através de uma relagio de controlo, 20 % ou mais dos direitos de
voto ou do capital de uma empresa; ou

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

Esta disposi¢do ndo se aplica a i) relagdes estreitas entre a contraparte e as autoridades publicas dos paises do EEE; ii) efeitos comer-

ciais em relagdo aos quais pelo menos uma entidade (que ndo seja uma institui¢do de crédito) seja responsavel para além da contra-

parte; iii) instrumentos de divida que cumpram rigorosamente os critérios definidos no n.° 4 do artigo 22.° da Directiva OICVM (Di-

rectiva 88/220/CEE que introduz alteragdes a Directiva 85/611/CEE); ou iv) casos em que os instrumentos de divida sejam protegi-

dos por garantias legais especificas compardveis as mencionadas em iii).

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 de garantia, as contrapartes deverdo proceder a substituicdo

de tais activos no, ou antes do, prazo de vencimento.
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6.3.

Activos da lista 2 (*')

Além dos instrumentos de divida que cumprem os critérios de elegibilidade da lista 1, os bancos centrais
nacionais podem considerar elegiveis outros activos — activos da lista 2 — que sejam particularmente impor-
tantes para os mercados financeiros e sistemas bancdrios nacionais. Os critérios de elegibilidade para os acti-
vos da lista 2 sdo estabelecidos pelos bancos centrais nacionais de acordo com os critérios minimos de elegi-
bilidade mencionados abaixo. Os critérios especificos nacionais para os activos da lista 2 estdo sujeitos a apro-
va¢do do BCE. Os bancos centrais nacionais elaboram e mantém listas nacionais de activos elegiveis da lista
2. As referidas listas estdo disponiveis ao ptblico (*8).

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

— Devem ser instrumentos de divida (transaccionaveis ou ndo transaccionaveis) ou acgdes [negociados num
mercado regulamentado, definido de acordo com o disposto na directiva relativa aos servigos de investi-
mento (*°)]. As ac¢des emitidas por institui¢des de crédito e os instrumentos de divida emitidos pelas ins-
tituicdes de crédito que ndo cumpram rigorosamente os critérios estabelecidos no n.° 4 do artigo 22.° da
Directiva OICVM normalmente ndo 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 condigées
e restrigoes;

QUADRO 4

Activos elegiveis para as operacdes de politica monetdria do Eurossistema

Critérios Lista 1 Lista 2

Instrumentos de divida transac-
ciondveis

Tipo de activo — Certificados de divida do BCE | —

— Outros instrumentos de divida

transaccionaveis (1) — Instrumentos de divida ndo

transaccionaveis

— Acgdes transaccionadas
mercado regulamentado

num

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

Procedimentos de liquidagdo | Os instrumentos devem ser deposi-
tados centralmente, sob a forma
escritural, nos bancos centrais
nacionais ou num SLT que cumpra
os padrdes minimos estabelecidos

pelo BCE

Tipo de emitente — Eurossistema — Sector publico

— Sector ptiblico — Sector privado (%)
— Sector privado (%)

— Institui¢des internacionais e
supranacionais

Solidez financeira

O emitente (garante) deve ser con-
siderado sdlido, em termos finacei-
ros, pelo BCE

O emitente/devedor (garante) deve
ser considerado sélido em termos
finaceiros pelo banco central nacio-

(48

nal que tenha incluido o activo na
sua lista 2

(*) Além de, em operagdes de crédito intradidrio, serem aceites os activos da lista 2 elegiveis para as operacdes de politica monetéria

do Eurossistema, 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: 1) se encontrem localizados em paises
do EEE fora da drea do euro; 2) sejam emitidos por entidades estabelecidas em paises do EEE fora da drea do euro; 3) se encontrem
denominados em moedas do EEE (ou outras moedas amplamente transaccionadas). A autoriza¢io 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 auto-
rizado pelo BCE a conceder crédito intradidrio contra estes activos).

Estas listas sdo publicadas e actualizadas semanalmente na pdgina do BCE na Internet (www.ecb.int). Para os activos ndo transacciond-
veis da lista 2 e para os instrumentos de divida com liquidez restrita e caracteristicas especiais, os bancos centrais nacionais podem
decidir n3o divulgar informacdo sobre emissdes individuais, emitentes/devedores ou garantes aquando da publicacdo das suas listas
2 nacionais, mas proporcionardo informacio alternativa a fim de garantir que qualquer contraparte, em toda a drea do euro, possa
facilmente assegurar-se da elegibilidade de um activo especifico.

(*%) Directiva 93/22/CEE do Conselho, de 10 de Maio de 1993, relativa a servicos de investimento no dominio dos valores mobilidrios.
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Critérios

Lista 1

Lista 2

Localizagdo do emitente (ou
do garante)

EEE ()

Area do euro

Localiza¢do do activo

Area do euro ()

Area do euro (%)

Moeda

Euro (%)

Euro (%)

Pro memoria: Utilizacdo
transfronteiras

Sim

Sim

(1) Instrumentos de divida convertiveis em accdes (ou com caracteristicas similares) e instrumentos de divida que con-
tenham direitos subordinados aos créditos dos detentores de outros instrumentos de divida do emitente sdo exclui-

dos da lista 1.

<>

oferta de valores mobilidrios (Directiva 89/298/CEE).

() Acgdes emitidas por instituicdes de crédito e instrumentos de divida emitidos por instituicdes de crédito que nio
cumpram rigorosamente os critérios definidos no n.° 4 do artigo 22.° da Directiva OICVM, normalmente, nio 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 condi¢es e restri¢des.

(*) O requisito segundo o qual a entidade emitente deve estar estabelecida no EEE ndo se aplica as institui¢des interna-

cionais e supranacionais.

Instrumentos de divida emitidos pelas institui¢des de crédito que ndo cumpram rigorosamente os critérios definidos
no n° 4 do artigo 22.° da Directiva OICVM (Directiva 88/220/CEE que introduz alteracdes a Directiva
85/611/CEE) sdo aceites na lista 1 apenas se cumprirem as trés condi¢bes seguintes: primeira, cada uma das emis-
soes ter obtido uma notacdo de rating (dada por uma agéncia de rating) que indique, do ponto de vista do Eurossis-
tema, que o instrumento de divida satisfaz elevados critérios de qualidade de crédito; segunda, os instrumentos de
divida serem listados ou cotados num mercado regulamentado de acordo com o disposto na Directiva relativa aos
servicos de investimento (Directiva 93/22/CEE); terceira, os instrumentos de divida cumprirem os requisitos da
Directiva que coordena as condicdes de estabelecimento, controlo e difusdo do prospecto a publicar em caso de

(%) Por forma a que a realizagdo fique sujeita a lei de um Estado-Membro da drea do euro.

(%) Expresso como tal ou nas denominacdes nacionais do euro.

— Devem ser obriga¢des de divida ou ac¢des 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 ficil 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 a sua realizagdo se encontre sujeita a lei de um

dos Estados-Membros da drea do euro);

— Devem ser denominados em euro (

50)

’

— Devem ser emitidos (ou garantidos) por entidades estabelecidas na drea do euro.

Apesar de estarem incluidos nas listas 2, os bancos centrais nacionais ndo aceitardo como activos de garantia
obrigacdes de divida ou acgdes da contraparte ou de qualquer outra entidade com a qual a contraparte tenha
uma relagdo estreita, de acordo com o disposto no n.° 26 do artigo 1.° da Directiva 2000/12/CE relativa ao
acesso 2 actividade das instituicdes de crédito e ao seu exercicio (°!) (>?).

Apesar de se encontrarem incluidos nas listas 2, os bancos centrais nacionais podem decidir ndo aceitar como

garantia os seguintes activos:

— Instrumentos de divida que hajam de ser reembolsados antes da data de vencimento da operagdo de poli-

tica monetdria para a qual estdo 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 operagdo de politica monetdria para a qual estdo a ser utilizados como activo de

garantia;

(*!) Ver nota de pé-de-pdgina 44.

(°?) Esta disposi¢do ndo se aplica a i) relagdes estreitas entre a contraparte e as autoridades ptblicas dos paises do EEE; ii) efeitos comer-
ciais em relagdo aos quais pelo menos uma entidade (que ndo seja uma institui¢do de crédito) seja responsavel para além da contra-
parte; iii) instrumentos de divida que cumpram rigorosamente os critérios definidos no n.° 4 do artigo 22.° da Directiva OICVM (Di-
rectiva 88/220/CEE que introduz alteragdes a Directiva 85/611/CEE); ou iv) casos em que os instrumentos de divida sejam protegi-
dos por garantias legais especificas compardveis as mencionadas em iii).

Se os bancos centrais nacionais autorizarem a utilizagdo de instrumentos com um prazo de vencimento inferior ao das operacdes
de politica monetdria para as quais estdo a ser utilizados como activos subjacentes, as contrapartes serdo solicitadas a proceder a

(53

(%9 Expressos como tal ou nas denominacdes nacionais do euro.

substituicdo desses activos no, ou antes do, prazo de vencimento.



L 310/36

Jornal Oficial das Comunidades Europeias

11.12.2000

6.4.

— Acgdes relativamente as quais, durante o prazo da operagdo ocorra qualquer tipo de pagamento (in-
cluindo em espécie) ou o exercicio de qualquer outro direito, que possam afectar a sua aptidio para
serem usados como activos de garantia.

Os activos da lista 2 elegiveis para operagdes de politica monetdria do Eurossistema 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 localizados num outro Estado-Membro
(ver seccdo 6.6).

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

Medidas de controlo de risco

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

CAIXA 7
Medidas de controlo de risco

— Margens iniciais
O Eurossistema aplica margens iniciais nas operacdes reversiveis de cedéncia de liquidez. Isto
implica que as contrapartes necessitam de fornecer activos com um valor pelo menos igual ao da
liquidez cedida pelo Eurossistema mais o valor da margem inicial.

— Margens de avaliacdo (valuation haircuts)
O Eurossistema aplica «margens de avaliacio» na valorizacdo dos activos subjacentes as operagdes
de politica monetdria. Isto implica que o valor desses activos é calculado como o valor de mer-
cado do activo deduzido de uma determinada percentagem (haircut).

— Margens de variagdo (marking to market)
O Eurossistema requer que seja mantida uma margem especifica ao longo do tempo em que os
activos subjacentes as operacdes de politica monetdria 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 exigird que a contraparte disponibilize activos
ou numerdrio adicionais (isto é, um valor de cobertura adicional). De igual modo, se o valor dos
activos subjacentes as opera¢des de politica monetdria, ap6s a respectiva reavaliacdo, exceder um
determinado nivel, o banco central devolve a contraparte os activos ou o numerdrio em excesso.
(Os calculos para a execugdo dos valores de cobertura adicionais sdo apresentados na caixa 9).

— Limites em relagdo aos emitentes/devedores ou garantes
O Eurossistema pode aplicar limites & exposicdo para com os emitentes/devedores ou garantes.

— Garantias adicionais

O Eurossistema pode requerer garantias adicionais de entidades financeiramente sélidas de modo
a aceitar determinados activos.

—  Exclusdo

O Eurossistema pode excluir determinados activos de serem usados nas suas operagdes de politica
monetdria.
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6.4.1.  Margens iniciais

O Eurossistema aplica margens iniciais que correspondem a uma determinada percentagem do montante de
liquidez cedida, as quais devem ser adicionadas aquele montante para determinar o valor da garantia exigivel.
Sdo aplicadas duas margens iniciais diferentes, tomando em consideragdo o periodo de exposi¢do do Eurossis-
tema:

— margem de 1 % para o crédito intradidrio e para as opera¢des pelo prazo overnight, e

— margem de 2 % para as opera¢des com um prazo original superior a um dia til.

Nio sdo aplicadas margens iniciais as operacdes de absor¢do de liquidez.

6.4.2.  Medidas de controlo de risco para os activos da lista 1

Além das margens iniciais aplicadas ao montante de liquidez cedido, o Eurossistema aplica medidas especifi-
cas de controlo de risco, de acordo com os tipos de activos subjacentes as operacdes de politica monetdria
oferecidos pela contraparte. As medidas de controlo de risco adequadas para os activos da lista 1 sdo determi-
nadas pelo BCE, tomando em consideragdo as diferengas nos sistemas juridicos dos Estados-Membros. As
medidas de controlo de risco para os activos da lista 1 sio em larga medida harmonizadas em toda a drea do
euro (>#). O sistema de controlo de risco para os activos da lista 1 inclui os seguintes elementos principais:

— Cada instrumento de divida é sujeito a «margens de avaliacio» especificas. Estas margens sdo aplicadas
deduzindo uma certa percentagem ao valor de mercado do activo subjacente. As margens de avaliagio
sdo diferenciadas de acordo com o prazo residual e a estrutura do cupdo dos instrumentos de divida, tal
como se encontra descrito na caixa 8;

CAIXA 8
Niveis das margens de avaliacdo aplicadas aos activos elegiveis da lista 1
Margens de avaliagdo aplicadas a instrumentos de taxa fixa
0 % para instrumentos com um prazo residual até 1 ano
1,5 % para instrumentos com um prazo residual superior a 1 ano e até 3 anos
2 % para instrumentos com um prazo residual superior a 3 anos e até 7 anos
3 % para obrigagdes de cupdo com um prazo residual superior a 7 anos
5 % para obrigagdes de cupdo zero e strips com um prazo residual superior a 7 anos
Margens de avaliacdo aplicadas a instrumentos de taxa varidvel
0 % para instrumentos com cupdes fixados a posteriori

Para instrumentos com cupdes fixados antecipadamente sdo aplicadas as mesmas margens de ava-
liacio dos instrumentos de taxa fixa. No entanto, para esses instrumentos, as margens de ava-
liagdo sdo determinadas de acordo com o periodo de tempo entre a fixagdo do dltimo cupdo e a
nova fixagdo do préximo cupio.

Margens de avaliacdo aplicadas a instrumentos de taxa varidvel inversa

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

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

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

12 % para instrumentos com prazo residual superior a 7 anos

(**) Devido a diferencas operacionais nos Estados-Membros, relativamente aos procedimentos das contrapartes quanto a entrega dos acti-

vos aos bancos centrais nacionais (num sistema de garantia global com penhor de activos ao banco central nacional ou num sistema
de garantias individuais, com acordo de reporte, com activos individualmente especificados para cada transacgdo), poderd haver
pequenas diferengas no que respeita a0 momento das avaliagdes e a outras caracteristicas operacionais do sistema de margens.
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Nio sdo aplicadas margens de avaliagdo nas operac¢des de absor¢do de liquidez;

Dependendo das jurisdi¢des e dos sistemas operacionais nacionais, os bancos centrais nacionais podem
aceitar activos em sistema de garantia global (pooling) de todas as operagdes e/ou em sistema de garantias
individuais de cada operagdo 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 operagdes de crédito especificas. Ao invés, num sistema de garantias
individuais, cada operagdo de crédito estd ligada a activos especificos identificaveis;

Os activos estdo sujeitos a uma avaliagdo didria. Os bancos centrais nacionais calculam, numa base didria,
o valor exigivel dos activos subjacentes as operagdes de politica monetdria, tendo em conta as altera¢des
dos volumes de crédito por liquidar, os principios de avaliacdo descritos na sec¢do 6.5 bem como as mar-
gens iniciais e as margens de avaliagdo exigidas;

Se, ap6s a avaliagdo, os activos subjacentes as operagdes de politica monetdria ndo 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 nacio-
nais podem aplicar uma margem de variacdo (trigger point). Quando aplicada, a margem de variacdo deve
corresponder a 1% do montante de liquidez cedida. Dependendo das jurisdi¢des, 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, se o valor de mercado dos activos subjacentes as opera-
¢des de politica monetdria cair abaixo do limite inferior da margem de variagdo, as contrapartes devem
entregar a0 BCN activos (ou numerdrio) adicionais. Do mesmo modo, se o valor de mercado dos activos
subjacentes as operacdes de politica monetdria, apds a sua reavaliacdo, exceder o limite superior da mar-
gem de variagdo, o banco central nacional devolve a contraparte os activos (ou numerdrio) em excesso
(ver caixa 9);

CAIXA 9

Célculo das margens iniciais e das margens de avaliacio

O montante total dos activos elegiveis ] (para j = 1 a J; valor Cj, no momento ) que uma contra-
parte deve disponibilizar para um conjunto de operagdes de cedéncia de liquidez I (paralI=1al;
montante L;; no momento t) é determinado pela seguinte formula:

I J
Z(l + mi)Li,;S Z(l - hj)cj,t (1)
i=1 =1

J

Onde:
margem inicial aplicada & operacdo i:

m; = 1 % para operagdes intradidrias e pelo prazo overnight e m; = 2 % para opera¢des com
uma data de vencimento superior a um dia util;

h:  margem de avaliacdo aplicada ao activo elegivel j.

Seja T o periodo de tempo entre as reavaliagdes. A base dos valores de cobertura adicionais no
momento t + T ¢ igual a:

1

J
Moo= > (T4m)Lige = > (1= h)Gire (2)
=1

i=1 j

Dependendo das caracteristicas operacionais dos sistemas de gestdo das garantias dos bancos cen-
trais nacionais, estes podem também tomar em consideragdo o juro devido pela liquidez cedida
em operagdes em curso no cédlculo da base dos valores de cobertura adicionais.

Os valores de cobertura adicionais sdo apenas accionados se a base exceder o nivel de um deter-
minado limite da margem de variacdo.

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- Ligge

(a contraparte entrega os valores de cobertura adicionais ao banco central nacional); ou
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My < =k Ligiq

(o banco central nacional devolve os valores de cobertura adicionais a contraparte).

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

1
My > k- Z Li.t+‘r

i=1

Ao invés, o montante de crédito intradidrio (IDC) disponibilizado a contraparte num sistema de
garantia global pode ser expresso da seguinte forma:

1
= M + k- Z Litiq
i=1

IDC =
1,01

Quer nos sistemas de garantias individuais, quer nos sistemas de garantia global, os valores de
cobertura adicionais deverdo assegurar o restabelecimento da relagdo expressa em (1) acima.

— Nos sistemas de garantia global, por defini¢do, as contrapartes podem substituir os activos subjacentes as

operacdes de politica monetdria numa base didria;

— Nos sistemas de garantias individuais, a substitui¢do dos activos subjacentes as operagdes de politica

monetdria pode ser autorizada pelos bancos centrais nacionais;

— O BCE pode, a qualquer momento, decidir excluir instrumentos de divida individuais da lista dos instru-

mentos elegiveis na lista 1 (*°).

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 aplica¢do das medidas de controlo de risco pelos bancos
centrais nacionais estd sujeita a aprovagdo do BCE. O Eurossistema procurard assegurar condi¢des ndo discri-
minatérias para os activos da lista 2 em toda a drea do euro quando estabelece as medidas de controlo de
risco apropriadas. Neste enquadramento, as margens de avaliagdo aplicadas aos activos da lista 2 reflectem os
riscos especificos associados a esses activos e sdo, pelo menos, tdo rigorosas como as margens de avaliagdo
aplicadas aos activos da lista 1. 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 liquidacdo esperado e no respectivo prazo do activo.

CAIXA 10

Niveis das margens de avaliacdo aplicadas aos activos elegiveis da lista 2
1. Margens de avaliagio aplicadas as accles

A margem de avaliagdo deverd ser baseada na oscilacio maxima negativa, registada em dois dias,
no preco de cada activo desde 1 de Janeiro de 1987, com uma margem de avaliacgio minima de
20 %.

2. Margens de avaliacdo aplicadas a instrumentos de divida transacciondveis com liquidez limitada ()
1 % para instrumentos com prazo residual até 1 ano
2,5 % para instrumentos com prazo residual superior a 1 ano e até 3 anos
5 % para instrumentos com prazo residual superior a 3 anos e até 7 anos

7 % para instrumentos com prazo residual superior a 7 anos

(*°) Se no momento da exclusio da lista 1, um instrumento de divida estiver a ser utilizado numa operagdo de crédito do Eurossistema,

terd de ser retirado dentro de um prazo de 20 dias tteis, calculado a partir do momento de exclusio da lista.
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Margem de avaliagdo adicional (add-on) aplicada a instrumentos de taxa varidvel inversa (inverse floatingrate
instruments) da lista 2

1 % para instrumentos com prazo residual até 1 ano

2,5 % para instrumentos com prazo residual superior a 1 ano e até 3 anos

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

7 % para instrumentos com prazo residual superior a 7 anos

3. Margens de avaliagdo aplicadas a instrumentos de divida com liquidez escassa e caracteristicas especiais
2 % para instrumentos com prazo residual até 1 ano
6 % para instrumentos com prazo residual superior a 1 ano e até 3 anos
13 % para instrumentos com prazo residual superior a 3 anos e até 7 anos

20 % para instrumentos com prazo residual superior a 7 anos

4. Margens de avaliagdo aplicadas a instrumentos de divida ndo transacciondveis

Letras:

2 % para instrumentos com prazo residual até 6 meses

Empréstimos bancérios:
10 % para instrumentos com prazo residual até 6 meses

20 % para instrumentos com prazo residual superior a 6 meses ¢ até 2 anos

Titulos hipotecarios:

20 %.

(") Convém lembrar que, apesar de os instrumentos de divida emitidos por instituicdes de crédito que nio cum-
pram rigorosamente os critérios estipulados no n.° 4 do artigo 22.° da Directiva OICVM ndo serem, normal-
mente, elegiveis para inclusio na lista 2, o BCE pode autorizar os bancos centrais nacionais a incluirem esses
activos nas suas listas 2, mediante o cumprimento de determinadas condicdes e restri¢des. A esses instrumentos
¢ aplicada uma margem de avaliagdo adicional de 10 % a acrescer 4 margem de avaliacdo da lista 2.

Acgoes
Instrumentos de divida transacciondveis com liquidez limitada

A maior parte dos activos da lista 2 estd incluida nesta categoria. Embora possam existir algumas diferen-
cas quanto ao grau de liquidez, os activos sdo, em geral, semelhantes, na medida em que tém um
pequeno mercado secunddrio, os precos poderdo ndo ser cotados diariamente e transacgdes de dimensio
normal podem dar origem a efeitos sobre os pregos.

Instrumentos de divida com liquidez escassa e caracteristicas especiais

Estes activos, embora tendo algumas caracteristicas de negociabilidade, requerem, contudo, algum tempo
adicional para serem liquidados no mercado. Trata-se de activos que, geralmente, ndo sdo transacciond-
veis, mas que possuem caracteristicas especiais que lhes conferem um certo grau de negociabilidade,
incluindo poderem ser transaccionados no mercado através de leildo (caso haja necessidade de liquidar os
activos) e uma avaliagdo didria do preco.

Instrumentos de divida ndo transacciondveis

Na prética, estes instrumentos ndo sdo transacciondveis e, por conseguinte, tém pouca ou nenhuma liqui-
dez.
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A inclusdo dos activos da lista 2 num dos grupos acima referidos é proposta pelos bancos centrais nacionais
e estd sujeita a aprovacgdo do BCE.

O prazo dos activos da lista 2, cuja taxa de juro possa ser alvo de nova fixagdo (assets with interest rate resetting
features), sendo a mesma efectuada de forma inequivoca e clara, segundo os padrdes de mercado e sujeita a
aprovagdo do BCE, é o que resultar da nova fixa¢do, 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 variagdo (caso exista) para a
execugdo dos valores de cobertura adicionais que a aplicada aos activos da lista 1. Além disso, os bancos cen-
trais nacionais podem aplicar limites & aceitagdo de activos da lista 2, podem exigir garantias adicionais e
podem, a qualquer momento, decidir excluir activos individuais das suas listas 2.

Principios de valorizagio dos activos subjacentes a operacdes de politica monetdria

Na determinacdo do valor dos activos subjacentes as operacdes de politica monetdria utilizados nas operac¢des
reversiveis, o Eurossistema aplica os seguintes principios:

— Para cada activo transacciondvel elegivel na lista 1 ou na lista 2, o Eurossistema especifica um tnico mer-
cado de referéncia para ser usado como fonte de precos. Isto também implica que para os activos lista-
dos, cotados ou transaccionados em mais do que um mercado, apenas um desses mercados seja usado
como fonte de precos para o activo em questio;

— Para cada mercado de referéncia, o Eurossistema define o prego mais representativo a ser utilizado no cal-
culo dos valores de mercado. Se for cotado mais do que um preco, serd utilizado o preco mais baixo
(normalmente a cotagdo de compra);

— O valor dos activos transacciondveis é calculado com base no seu preco mais representativo no dia ttil
imediatamente anterior a data da valoriza¢do;

— Na auséncia de um preco representativo para um activo especifico no dia 1til imediatamente anterior a
data de valorizagdo, serd usado o dltimo prego de mercado. Se ndo existir qualquer prego de mercado, o
banco central nacional definird um prego, tendo em conta o dltimo prego identificado para o activo no
mercado de referéncia;

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

— Dependendo das diferengas entre as jurisdi¢des 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 operagdo reversivel pode diferir entre bancos centrais nacionais. Se o rendimento for trans-
ferido para a contraparte, os bancos centrais nacionais antes da transferéncia asseguram-se de que as ope-
ragdes relevantes continuam a estar inteiramente garantidas por um montante suficiente de activos. Os
bancos centrais nacionais procuram assegurar que o efeito econémico do tratamento dos pagamentos de
rendimentos seja equivalente a uma situacdo na qual o rendimento ¢ 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.

(*%) Os bancos centrais nacionais podem decidir ndo aceitar como activos de garantia nas operacdes reversiveis instrumentos de divida
com um fluxo de rendimento (por exemplo, pagamento de cupdo) ou accdes, 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 secgdes 6.2 e 6.3).
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6.6. Utilizagdo transfronteiras de activos elegiveis

As contrapartes do Eurossistema 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 em outro Estado-Membro. Os activos subjacentes as operagdes de politica monetdria
podem ser utilizados numa base transfronteiras na liquidacio de todos os tipos de operacdes nas quais o
Eurossistema cede liquidez contra activos elegiveis. Os bancos centrais nacionais (e 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 cen-
trais nacionais actuam como depositdrios («correspondentes») entre si (e em relagio ao BCE) relativamente aos
activos aceites na central de depdsito 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 da lista 2
ndo transacciondveis ou com liquidez escassa e caracteristicas especiais que ndo possam ser transferidos atra-
vés de um SLT (*”). O MBCC pode ser utilizado para garantir qualquer tipo de operagio de crédito do Euros-
sistema (°%). Para além do MBCC, também as ligagdes elegiveis entre SLT podem ser utilizadas para a trans-
feréncia de titulos numa base transfronteiras (>%).

6.6.1. O modelo de banco central correspondente

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

GRAFICO 3

O modelo de banco central correspondente

Utilizag&o 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
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$ A Garantias
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sobre garantias i Crédito : SLT
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Contraparte A Depositario
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E_ Instrugdes de transferéncias A
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Todos os bancos centrais nacionais mantém contas de titulos de cada um dos outros para efeitos da utilizacdo
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 (°%):

(*’) Mais pormenores encontram-se disponiveis na brochura sobre 0 MBCC publicada na pagina do BCE na Internet (www.ech.int.).

(*®) O BCE pode autorizar os bancos centrais nacionais a conceder crédito intradidrio contra certos tipos de instrumentos de divida «es-
trangeiros» (ver nota de pé-de-pdgina 47). Porém, na drea do euro, esses instrumentos de divida nio 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 pafs que nio
seja o do banco central em causa, caso o Eurossistema tenha aprovado a utilizagdo dessa conta. A partir de Agosto de 2000, o Cen-
tral Bank of Ireland foi autorizado a abrir uma dessas contas junto do Euroclear. Esta conta pode ser utilizada para todos os activos
elegiveis detidos junto do Euroclear, ou seja, incluindo activos elegiveis transferidos para o Euroclear através de ligacdes elegiveis.

(°%) Para mais esclarecimentos, ver seccio 6.4.1 e a brochura sobre 0 MBCC.
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— 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 cen-
tral de origemy), esta contraparte déd instrugdes (através do seu banco de custddia, se necessdrio) 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 cen-
tral correspondente de que as garantias foram recebidas, efectua a transferéncia dos fundos para a contra-
parte. Os bancos centrais ndo adiantam fundos até terem a certeza de que os titulos da contraparte foram
recebidos pelo banco central correspondente. Quando necessrio ao cumprimento dos prazos de liqui-
dacio, as contrapartes podem efectuar um depésito prévio de activos junto dos bancos centrais corres-
pondentes em nome do seu banco central de origem, utilizando os procedimentos do MBCG;

— 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 estd disponivel as contrapartes a partir das 9.00 horas, hora do BCE (C.E.T.), em todos os dias tteis
do Eurossistema. Sempre que uma contraparte tencione utilizar o MBCC, deverd comunicar essa intengdo ao
banco central nacional do qual pretenda receber crédito — o seu banco central nacional — antes das 16.00
horas, hora do BCE (C.E.T.). Além disso, a contraparte deverd assegurar que os titulos a dar em garantia sejam
entregues na conta do banco central correspondente 0 mais tardar até as 16.45 horas, hora do BCE (C.E.T.).
As comunicagdes ou entregas que ndo respeitem as horas limite serdo consideradas para efeitos de concessio
de crédito apenas no dia util seguinte. Quando as contrapartes prevejam a necessidade de utilizar o MBCC
mais tarde, nesse mesmo dia, deverdo, sempre que possivel, entregar 0s activos antecipadamente (isto é,
deverdo efectuar um depdsito prévio dos activos). Em circunstancias excepcionais, ou quando necessdrio para
fins de politica monetdria, o BCE pode decidir prolongar a hora do encerramento do MBCC até a hora do
fecho do sistema Target.

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

GRAFICO 4

Ligacdes entre sistemas de liquidagio de titulos

Utilizagc&o 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
Informacéo : ) ]
sobre garantias O SLT A detém activos
numa conta global no
SLTB

Crédito SLT A - ----- mooooo- » SLTB

Instrucao de
 / transferéncia

Contraparte A
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Uma ligacdo 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 operagdes de crédito do Eurossistema, estes SLT terdo de ser avaliados e aprovados nos ter-
mos dos padrdes de utilizagio dos SLT da UE (1) (®?).

Na optica do Eurossistema, o MBCC e as ligacdes transfronteiras entre SLT da UE desempenham o mesmo
papel, ao permitirem que as contrapartes utilizem titulos numa base transfronteiras para garantia das suas
operagdes. Tal significa que ambos permitem as contrapartes a utilizagdo 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 ligagdes transfronteiras desempenham esta funcdo de forma diferente. No MBCC, o relaciona-
mento transfronteiras efectua-se entre os bancos centrais nacionais, que actuam como depositdrios entre si.
Utilizando as ligagdes, o relacionamento transfronteiras efectua-se entre os SLT, que abrem contas globais
entre si. Os activos depositados junto de um banco central correspondente apenas podem ser utilizados para
garantir operagdes de crédito do Eurossistema. Os activos detidos através de uma ligagdo podem ser utilizados
para operagdes de crédito do Eurossistema, bem como para qualquer outro fim escolhido pela contraparte.
Utilizando ligagdes transfronteiras, as contrapartes detém activos em seu nome no SLT do seu pais, ndo tendo
necessidade de qualquer depositério.

CAPITULO 7
RESERVAS MINIMAS (¢°)
Consideragdes gerais

O BCE exige que as instituicdes de crédito mantenham reservas minimas em contas abertas nos bancos cen-
trais nacionais, em cumprimento do disposto no regime de reservas minimas do Eurossistema. O enquadra-
mento legal do regime de reservas minimas do Eurossistema ¢ definido no artigo 19.° dos Estatutos do SEBC,
no Regulamento (CE) do Conselho relativo a aplicagdo de reservas minimas pelo Banco Central Europeu e no
Regulamento do BCE relativo a reservas minimas. A aplicagdo do Regulamento do BCE relativo a reservas
minimas assegura a uniformidade dos termos e das condi¢des do regime de reservas minimas do Eurossistema
em toda a drea do euro.

O montante de reservas minimas que cada institui¢do é obrigada a manter é determinado em relagdo a sua
base de incidéncia. O regime de reservas minimas do Eurossistema permite as contrapartes utilizar cldusulas
de média, o que implica que o cumprimento das reservas minimas ¢ determinado com base na média dos sal-
dos de fim de dia das contas de reserva das contrapartes, durante um periodo de um més. As reservas mini-
mas efectivamente detidas pelas institui¢des sdo remuneradas a taxa das operagdes principais de refinancia-
mento do Eurossistema.

O regime de reservas minimas do Eurossistema visa as seguintes principais fun¢des monetérias:
—  Estabilizagdo das taxas de juro do mercado monetdrio

A cldusula de média do regime de reservas minimas do Eurossistema procura contribuir para a estabili-
zagdo das taxas de juro do mercado monetério, dando as institui¢bes um incentivo para atenuar os efeitos
das flutuagdes tempordrias de liquidez.

— Criagdo ou aumento de escassez estrutural de liquidez

O regime de reservas minimas do Eurossistema contribui para a criagdo ou para o aumento da escassez
estrutural de liquidez, permitindo uma maior eficiéncia do Eurossistema enquanto cedente de liquidez.

Na aplicagdo das reservas minimas, o BCE agird na prossecugdo dos objectivos do Eurossistema, definidos no
n.° 1 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 indesejdveis, deslocalizacdo ou desintermediagdo significativas.

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

(%?) Ver os «Padrdes para a utilizacdo do sistema de liquidagdo de titulos da UE em operagdes de crédito do SEBC», Janeiro de 1998.

(°®) O enquadramento juridico relevante para a aplicagio de reservas minimas pelo BCE estd previsto no Regulamento (CE) n.° 2531/98
do Conselho e no Regulamento (CE) n.° 2818/98 do BCE relativo a aplicacdo de reservas minimas (BCE/1998/15). O conteido do
presente capitulo ¢ apresentado apenas para efeitos de informacao.
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InstituicOes sujeitas a reservas minimas

Em conformidade com o disposto no artigo 19.°-1 dos Estatutos do SEBC, o BCE exige que as institui¢des de
crédito estabelecidas nos Estados-Membros constituam reservas minimas. Esta disposi¢do implica que as sucur-
sais na drea do euro de entidades que ndo tenham a sua sede social na drea do euro estejam igualmente sujei-
tas ao regime de reservas minimas do Eurossistema. No entanto, as sucursais situadas fora da drea do euro de
institui¢des de crédito estabelecidas na drea do euro ndo estdo sujeitas ao regime de reservas minimas do
Eurossistema.

O BCE pode isentar as institui¢des que se encontrem em processo de liquidacdo ou de reorganizacio das res-
pectivas obrigacdes respeitantes ao regime de reservas minimas do Eurossistema. De acordo com o disposto
no Regulamento (CE) do Conselho relativo a aplicagdo de reservas minimas pelo Banco Central Europeu e no
Regulamento do BCE relativo a reservas minimas, o BCE pode também, numa base ndo discriminatdria, isen-
tar das suas obrigacdes relativas ao sistema de reservas minimas do Eurossistema, classes de outras institui¢des
para as quais os objectivos do sistema de reservas minimas do Eurossistema ndo seriam realizados pela impo-
sicdo de reservas minimas aquelas instituicdes. Na decisio quanto a estas isengdes, o BCE tem em conta um
ou mais dos seguintes critérios:

— a institui¢do desempenha fun¢des com fins especiais,
— a institui¢do ndo exerce func¢des bancdrias activas em concorréncia com outras institui¢des de crédito,

— a institui¢do tem todos os seus depdsitos afectos a fins relacionados com a assisténcia ao desenvolvimento
regional efou internacional.

O BCE elabora e mantém uma lista das institui¢des sujeitas ao regime de reservas minimas do Eurossistema.
O BCE divulga igualmente uma lista das institui¢des isentas das obrigag¢des previstas no regime de reservas
minimas do Eurossistema, por motivos que ndo o de estarem abrangidas por medidas de reorganizacio (°%).
As contrapartes podem recorrer a estas listas para decidirem se as suas responsabilidades sdo devidas a outra
institui¢do que estd igualmente sujeita a reservas minimas. As listas disponibilizadas ao publico no dltimo dia
util do Eurossistema de cada més sdo vélidas para o célculo da base de incidéncia para o periodo de manu-
ten¢do de reservas minimas seguinte.

Cilculo das reservas minimas
a) Base de incidéncia e rdcios de reserva

A base de incidéncia de uma institui¢do ¢ definida em relagdo as rubricas do respectivo balango. Os dados
do balanco sdo comunicados aos bancos centrais nacionais no 4mbito das estatisticas monetarias e banci-
rias do BCE (ver seccdo 7.5)(°%). Para as institui¢des sujeitas a todas as obrigacdes de prestagio da infor-
magdo estatistica, os dados do balanco referentes ao fim de um determinado més sdo utilizados para
determinar a base de incidéncia para o perfodo de manutengdo que se inicia durante o més seguinte.

O enquadramento da prestacdo de informagdo estatistica monetdria e bancdria do BCE inclui a possibili-
dade de reduzir as exigéncias de informagdo a prestar por pequenas institui¢des. As institui¢des que se
enquadrem nesta disposi¢io devem apenas comunicar um conjunto de dados do balanco, numa base tri-
mestral (dados de fim de trimestre), num prazo mais alargado do que o estabelecido para as institui¢des
de maior dimensdo. Para estas institui¢cbes, os dados do balango comunicados num trimestre especifico
sdo utilizados para determinar, com o desfasamento de um més, a base de incidéncia para os trés perio-
dos consecutivos, de um més, de manuten¢ao de reservas minimas.

N

Em conformidade com o disposto no Regulamento (CE) do Consclho relativo a aplicagdo de reservas
minimas pelo Banco Central Europeu, o BCE tem o direito de incluir na base de incidéncia das institui-
¢des responsabilidades resultantes da aceitacdo de fundos assim como responsabilidades resultantes de ele-
mentos extrapatrimoniais. Segundo o regime de reservas minimas do Eurossistema, apenas as rubricas do
passivo «depdsitos», «titulos de divida emitidos» e «titulos do mercado monetdrio» sdo, de facto, incluidas
na base de incidéncia (ver caixa 11).

As responsabilidades para com outras institui¢des incluidas na lista de institui¢des sujeitas ao regime de
reservas minimas do Eurossistema e as responsabilidades para com o BCE e para com os bancos centrais
nacionais ndo sdo incluidas na base de incidéncia. Assim, para as rubricas do passivo «titulos de divida
emitidos» e «titulos do mercado monetdrio», o emitente deve poder comprovar o valor efectivo desses ins-
trumentos, detidos por outras instituicdes sujeitas ao regime de reservas minimas do Eurossistema, de
modo a poder deduzi-los da base de incidéncia. Se tal prova ndo puder ser efectuada, os emitentes podem
aplicar deducdes padrdo, numa percentagem fixada (°°), a cada uma dessas rubricas do balango.

(%% As listas s3o divulgadas ao ptiblico através da pagina do BCE na Internet (www.ech.int).

(°°) O quadro de prestagdo de informagdes estatisticas monetdrias e bancérias do BCE é apresentado no anexo 4.
(%% Ver Regulamento (CE) n.° 2818/98 do BCE (BCE/1998/15) sobre a aplicagdo de reservas minimas. Encontra-se disponivel infor-

magdo adicional sobre o récio de dedugdo padrido na pagina do BCE na Internet (www.ech.int). Sobre esta matéria ha também infor-
macio disponivel nas paginas dos bancos centrais nacionais na Internet (ver anexo 5).
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Os récios de reserva sio determinados pelo BCE e estdo sujeitos ao limite méximo especificado no Regu-
lamento (CE) do Conselho relativo a aplicagdo de reservas minimas pelo Banco Central Europeu. O BCE
aplica um récio de reserva uniforme, diferente de zero, & maior parte das rubricas incluidas na base de
incidéncia. Este rdcio de reserva é especificado no Regulamento do BCE relativo & aplicacdo de reservas
minimas. O BCE fixa um rdcio de reserva zero as seguintes rubricas do passivo: «depésitos a prazo supe-
rior a dois anos», «depdsitos reembolsdveis com pré-aviso superior a dois anos», «opera¢des de recompra»
e «titulos de divida com prazo superior a dois anos» (ver caixa 11). O BCE pode, em qualquer momento,
alterar os récios de reserva. As alteracdes aos rdcios de reserva sdo anunciadas pelo BCE antes do pri-
meiro perfodo de manutengdo de reservas minimas ao qual a alteragdo se aplica.

CAIXA 11
Base de incidéncia e ricios de reserva
A. Responsabilidades incluidas na base de incidéncia ds quais se aplica um rdcio de reserva positivo
Depbsitos
— Depdsitos a ordem
— Depositos a prazo até 2 anos

— Depdsitos reembolsdveis 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 rdcio de reserva zero
Depdsitos
— Depbsitos a prazo superiores a 2 anos
— Depbsitos reembolsdveis 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 institui¢des sujeitas ao regime de reservas minimas
do Eurossistema

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

b) Célculo das reservas minimas

As reservas de cada institui¢do sdo calculadas aplicando ao montante de responsabilidades elegiveis os
rdcios de reserva para as correspondentes categorias de responsabilidades.

Cada instituicdo efectua uma dedugdo uniforme a reserva obrigatéria que deve manter em cada Estado-
-Membro onde se encontra estabelecida. O valor da dedugdo é especificado no Regulamento do BCE rela-
tivo a aplicagdo de reservas minimas. A autorizagdo dessa dedu¢do ndo obsta ao cumprimento das obri-
gagdes legais por parte das institui¢des sujeitas ao regime de reservas minimas do Eurossistema (/)

(¢7) No que diz respeito as instituicdes autorizadas a comunicarem dados estatisticos como um grupo em base consolidada, de acordo

com o disposto no sistema de informagdo para as estatisticas monetdrias e bancdrias do BCE (ver anexo 4), serd autorizada apenas
uma dedugdo para o grupo como um todo, a menos que as institui¢des disponibilizem dados sobre a base de incidéncia e as reser-
vas, de modo suficientemente detalhado de forma a possibilitar que o Eurossistema verifique a respectiva exactiddo e qualidade e
determine as reservas minimas para cada institui¢do individual incluida no grupo.
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O montante de reservas obrigatérias para cada perfodo de manutengdo de reservas minimas é arredon-
dado para o euro mais proximo.

Manutencio de reservas

a)

Periodo de manutencgdo de reservas

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

Reservas

Cada instituicdo € obrigada a manter reservas minimas em pelo menos uma conta de reserva aberta junto
do banco central nacional do Estado-Membro onde se encontra estabelecida. No que diz respeito as ins-
tituigdes que possuem mais de um estabelecimento num Estado-Membro, a sede € responsdvel pelo cum-
primento das reservas minimas agregadas de todos os estabelecimentos da instituicdo nesse Estado-Mem-
bro (°8). Uma instituicio que possua estabelecimentos em mais de um Estado-Membro manterd reservas
minimas no banco central nacional de cada Estado-Membro onde tem estabelecimentos, relativas a base
de incidéncia no Estado-Membro correspondente.

As contas de liquidacdo das institui¢des abertas nos bancos centrais nacionais podem ser utilizadas como
contas de reserva. As reservas detidas nas contas de liquidagdo podem ser utilizadas para liquidacdes
intradidrias. O saldo em fim de dia existente na conta de reserva de uma instituicdo ¢ o considerado para
o cdlculo das reservas didrias dessa instituigdo.

Uma institui¢do pode solicitar ao banco central nacional do Estado-Membro em que seja residente autori-
zagdo para constituir reservas minimas indirectamente através de um intermedidrio. A possibilidade de
constituir reservas minimas através de um intermedidrio estd, em regra, limitada as institui¢des constitui-
das de tal forma que parte da administracdo (por exemplo, gestdo de tesouraria) seja, normalmente, efec-
tuada através de um intermedidrio (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.

Remuneragdo das reservas

As reservas minimas efectivamente constituidas sio remuneradas, durante o perfodo de manutencio, a
média da taxa (ponderada de acordo com o niimero de dias de calenddrio) das opera¢des principais de
refinanciamento do BCE, calculada com base na formiila apresentada na caixa 12. As reservas que exce-
dam as reservas obrigatdrias ndo sdo remuneradas. A remuneracdo é paga no segundo dia util do BCN,
ap6s o fim do periodo de manutengdo sobre o qual incide a remuneragdo.

CAIXA 12

Célculo da remuneragdo das reservas obrigatérias

As reservas obrigatérias sio remuneradas de acordo com a seguinte férmula:

H Z": MRi
-
T Ly, 100

Rt - i=1

360

Onde:
R;= remuneragdo que serd paga sobre as reservas obrigatérias durante o periodo de manutengio t
H=  manutengdo de reservas obrigatorias durante o periodo de manutengio t
n=  ndmero de dias do periodo de manutengio t
i= i-ésimo dia do perfodo de manutencdo t

MRi=taxa de juro marginal da mais recente operagdo principal de refinanciamento no dia i

(°%) Se uma instituicio ndo possuir sede num Estado-Membro onde se encontre estabelecida, tem que designar uma sucursal principal, a
qual serd responsdvel pelo cumprimento das reservas minimas agregadas de todos os estabelecimentos da institui¢io no Estado-
-Membro em questdo.
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Comunicacio e verificacdo da base de incidéncia

Os valores das rubricas especificas incluidas na base de incidéncia das reservas minimas sio apurados pelas
proprias institui¢des sujeitas ao regime de reservas minimas e comunicados aos bancos centrais nacionais, no
ambito do sistema de informacdo para as estatisticas monetdrias e bancdrias do BCE (ver anexo 4). O artigo
5.° do Regulamento (CE) n.° 2818/98 (BCE/1998/15) do BCE, define os procedimentos para a confirmacio e,
em casos excepcionais, a revisio da base de incidéncia e das reservas obrigatérias da instituicdo.

No que respeita as institui¢des que estdo autorizadas a agir como intermedidrias na constitui¢do indirecta de
reservas minimas de outras institui¢des, o Regulamento do BCE relativo a aplicacdo de reservas minimas esti-
pula requisitos especiais de informacdo estatistica. A constituicio de reservas através de um intermedidrio nio
altera as obrigacdes de informagdo estatistica por parte das instituicdes que mantém as respectivas reservas
através de um intermedidrio.

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

Nido cumprimento das obrigagdes relativas a reservas minimas

Hé incumprimento das obrigagdes de manutengdo de reservas minimas quando o saldo médio de fim de dia
da(s) conta(s) de reserva de uma institui¢do, durante o periodo de manutencdo de reservas minimas, é inferior
a reserva obrigatéria no perfodo correspondente.

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

— pagamento até cinco pontos percentuais acima da taxa da facilidade permanente de cedéncia de liquidez,
aplicdvel ao montante das reservas minimas que a institui¢do ndo tenha cumprido, ou

— pagamento até ao dobro da taxa da facilidade permanente de cedéncia de liquidez, aplicdvel ao montante
das reservas minimas que a institui¢do ndo tenha cumprido, ou

— obrigatoriedade de a institui¢io constituir depésitos ndo remunerados no BCE ou nos bancos centrais
nacionais até trés vezes o montante das reservas minimas que a instituicio ndo tenha cumprido. O prazo
do depdsito ndo pode exceder o perfodo durante o qual a institui¢do ndo tenha cumprido as reservas
minimas.

Se uma institui¢do ndo cumprir outras obrigacdes estipuladas nos regulamentos e decisdes do BCE, relativas
ao regime de reservas minimas do Eurossistema (por exemplo, comunica¢do de dados fora do prazo fixado
ou prestacdo de informacdes incorrectas), o BCE pode impor sancdes, ao abrigo do disposto no Regulamento
(CE) n.° 2532/98 respeitante ao poder do Banco Central Europeu de impor sancdes e no Regulamento (CE)
n.° 2157/1999 do BCE 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 aplicard as sancdes previstas no n.° 1 do
artigo 7.° do Regulamento (CE) n.° 2531/98 relativo & aplicacdo de reservas minimas pelo BCE (*%).

Além disso, em caso de incumprimento grave das obrigagdes em matéria de reservas minimas, o Eurossistema
pode suspender as contrapartes de participarem em opera¢des de mercado aberto.

(%% Estes critérios foram publicados num aviso no Jornal Oficial das Comunidades Europeias de 11 de Fevereiro de 2000, intitulado «Aviso
do Banco Central Europeu sobre a imposi¢do de sangdes pelo ndo cumprimento das obrigacdes relativas a reservas minimas».
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ANEXOS

Anexo 1

Exemplos de operacdes e procedimentos de politica monetdria

Lista de exemplos

1.

Operacio reversivel de cedéncia de liquidez através de leildo de taxa fixa

Operagdo reversivel de cedéncia de liquidez através de leildo de taxa varidvel

Emissio de certificados de divida do BCE através de leildo de taxa varidvel
Swap cambial para absorc¢do de liquidez através de leildo de taxa varidvel
Swap cambial para cedéncia de liquidez através de leildo de taxa varidvel

Medidas de controlo de risco

EXEMPLO 1

Operacio reversivel de cedéncia de liquidez através de leildo de taxa fixa

O BCE decide ceder liquidez ao mercado através de uma operacdo reversivel executada por procedimento de leildo

de taxa fixa.

Trés contrapartes apresentam as seguintes propostas:

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

O BCE decide colocar um total de 105 milhdes de euros.

A percentagem de colocacdo ¢ a seguinte:

105 - 759%
(30 + 40 + 70) 0
A atribuicdo as contrapartes é:
Contraparte Proposta (milhdes de EUR) Colocagdo (milhdes de EUR)

Banco 1 30 22,5
Banco 2 40 30,0
Banco 3 70 52,5
Total 140 105,0
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EXEMPLO 2

Operacio reversivel de cedéncia de liquidez através de leildo de taxa varidvel

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

leilio de taxa varidvel.

Trés contrapartes apresentam as seguintes propostas:

Montante (milhdes de EUR)

Taxa de juro (%) Banco 1 Banco 2 Banco 3 as Jrchl)j)sstas aSer(r)gl?]?g:s
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 94 milhdes de euros, implicando uma taxa de juro marginal de 3,05 %.

Todas as propostas acima de 3,05 % (para um montante acumulado de 80 milhdes de euros) sio totalmente satis-

feitas. A taxa de 3,05 %, a percentagem de colocacdo é:

4-80
i =40 %

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

0,4x10=4

A atribuicdo total ao Banco 1 é:

54+5+4=14

Os resultados da colocagdo podem ser sintetizados como:

Montante (milhdes de EUR)
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 o método de leildo de taxa tinica (leilio 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 mdltipla (leildio americano), ndo é aplicada uma
taxa de juro Ginica aos montantes colocados; por exemplo, o Banco 1 recebe 5 milhdes de euros a taxa de 3,07 %,

5 milhdes de euros a taxa de 3,06 % e 4 milhdes de euros a taxa de 3,05 %.
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Emissio de certificados de divida do BCE através de leildo de taxa varidvel

EXEMPLO 3

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

mento de leildo de taxa varidvel.

Trés contrapartes apresentam as seguintes propostas:

Montante (milhdes de EUR)

Taxa de juro (%) Banco 1 Banco 2 Banco 3 Total ag{ig&?g:s
3,00 0 0
3,01 5 5 10 10
3,02 5 5 5 15 20
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 124,5 milhdes de euros, implicando uma taxa de juro marginal de

3,05 %.

Todas as propostas inferiores a 3,05 % (para um montante acumulado de 65 milhdes de euros) sio totalmente
satisfeitas. A taxa de 3,05 %, a percentagem de colocagdo é:

124,5 - 65

=859
70 >%

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

A atribuigdo total ao Banco 1 é:

5454+54+10417 =42

0,85 x20=17

Os resultados da colocagdo podem ser sintetizados como:

Montante (milhdes de EUR)

Banco 1 Banco 2 Banco 3 Total
Total das propostas 55,0 70,0 55,0 180
Total da colocagdo 42,0 49,0 33,5 124,5
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Swap cambial para absor¢io de liquidez através de leildo de taxa varidvel

EXEMPLO 4

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

varidvel.

Trés contrapartes apresentam as seguintes propostas:

Pontos de swap Montante (milhdes de EUR)

(x 10 000) Banco 1 Banco 2 Banco 3 Total Zzzpn?j]tz:
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 158 milhdes de euros, implicando 6,63 pontos de swap marginais. Todas as propostas supe-
riores a 6,63 (para um montante acumulado de 65 milhdes de euros) sdo totalmente satisfeitas. A taxa de 6,63 a

percentagem de colocagdo é:

A atribuicdo ao Banco 1 aos pontos de swap marginais ¢, por exemplo:

A atribuicdo total ao Banco 1 é:

15

100

0,9

54545410+ 23,25 = 48,25

8-65
=93%

3% 25=12325

Os resultados da colocagdo podem ser sintetizados como:

Montante (milhdes de EUR)

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 1,300 a taxa de cdmbio a vista do EUR/USD para a operagdo.

Se o procedimento de colocagio seguir o método de leildo de taxa tnica (leildo holandés), na data de inicio da ope-
racdo, o Eurossistema compra 158 000 000 de euros e vende 178 540 000 ddlares. Na data de vencimento da
operagdo, o Eurossistema vende 158 000 000 de euros e compra 178 644 754 délares (a taxa de cambio a prazo

¢ 1,130663 = 1,1300 + 0,000663).
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Se o procedimento de colocagdo seguir o método de leilio de taxa multipla (leilio americano), o Eurossistema
troca os montantes de EUR e USD, como ilustrado no quadro seguinte:

Transacgdo a vista

Transac¢do a prazo

Taxa de cAmbio

Compra de EUR

Venda de USD

Taxa de cdmbio

Venda de EUR

Compra de USD

1,1300 1,130684
1,1300 10 000 000 11 300 000 1,130680 10 000 000 11 306 800
1,1300 15000 000 16 950 000 1,130676 15 000 000 16 960 140
1,1300 15000 000 16 950 000 1,130671 15 000 000 16 960 065
1,1300 25000 000 28 250 000 1,130667 25000 000 28266 675
1,1300 93000 000 105 090 000 1,130663 93000 000 105151 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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EXEMPLO 5

Swap cambial para cedéncia de liquidez através de leildo de taxa varidvel

O BCE decide ceder liquidez ao mercado executando um swap cambial EUR/USD, através de leilio de taxa varidvel.

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

Trés contrapartes apresentam as seguintes propostas:

Pontos de swap Montante (milhdes de euros)
(x 10 000) Banco 1 Banco 2 Banco 3 Total aﬁz(;gsligzs

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 197 milhdes de euros, implicando 6,54 pontos de swap marginais. Todas as propostas infe-
riores a 6,54 (para um montante acumulado de 195 milhdes de euros) sdo totalmente satisfeitas. A taxa de 6,54, a

percentagem de colocagdo é:

197 - 195

=10%
20 ’

A atribuicdo ao Banco 1 aos pontos de swap marginais ¢, por exemplo:

0,10 x 5=10,5

A atribuicdo total ao Banco 1 é:

545+10+10+20+5+0,5=55,5

Os resultados da colocagdo podem ser sintetizados como:

Montante (milhdes de EUR)
Contrapartes
Banco 1 Banco 2 Banco 3 Total
Total das propostas 60,0 85,0 75,0 220
Total da colocagdo 55,5 75,5 66,0 197

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

Se o procedimento de colocagio seguir o método de leildo de taxa tnica (leildo holandés), na data de inicio da ope-
racdo o Eurosistema vende 197 000 000 de euros e compra 222 610 000 délares. Na data de vencimento da ope-
racdo, o Eurossistema compra 197 000 000 de euros e vende 222 738 838 ddlares (a taxa de cambio a prazo é

1,130654 = 1,1300 + 0,000654).




11.12.2000

Jornal Oficial das Comunidades Europeias

L 310/55

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

Transacgdo a vista Transac¢do a prazo
Taxa de cambio Venda de EUR Compra de USD Taxa de cambio Compra de EUR Venda de 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 22612720
1,1300 40 000 000 45200 000 1,130641 40 000 000 45225 640
1,1300 80 000 000 90 400 000 1,130645 80 000 000 90 451 600
1,1300 35000 000 39 550 000 1,130649 35000 000 39572715
1,1300 2000 000 2260 000 1,130654 2000 000 2261 308
1,1300 1,130658
Total 197 000 000 222 610 000 197 000 000 222736 573
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EXEMPLO 6

Medidas de controlo de risco

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

— 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 50 milhdes de euros;

— Uma operagdo de refinanciamento de prazo alargado com inicio a 29 de Junho de 2000 e fim a 28 de Setem-
bro de 2000, na qual a contraparte recebe 45 milhdes de euros;

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

As caracteristicas dos activos incluidos na lista 1 utilizados pela contraparte para garantir essas operacdes estio
especificadas no quadro 1 abaixo.

Quadro 1. Activos incluidos na lista 1 utilizados nas operagdes

Caracteristicas
Nome Data de vencimento | Definicdo do cupdo |Frequéncia do cupdo|  Prazo residual ~|Margem de avaliacdo

Obrigagdo A 26.8.2002 Taxa fixa 6 meses 2 anos 1,5%
Obrigagdo de taxa 15.11.2002 Taxa indexada, 12 meses 2 anos 0,0 %

varidvel B fixada no inicio
Obrigacdo C 5.5.2010 Cupao zero 11 anos 5,0 %

Precos (incluindo juros corridos)

28.6.2000 29.6.2000 30.6.2000 3.7.2000 4.7.2000 5.7.2000
102,63 % 101,98 % 100,57 % 101,42 % 100,76 % 101,21 %
98,35 % 97,95 % 98,15% 98,75 % 99,02 %
55,125 %

Sistema de garantias individuais

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

1.

Para cada uma das operagdes contratadas pela contraparte, é aplicada uma margem inicial de 2 %, uma vez
que o prazo daquelas operac¢des excede um dia util.

No dia 28 de Junho de 2000, a contraparte contrata uma opera¢do de reporte com o banco central nacional,
o qual compra a obrigacdo A por 50 milhdes de euros. A obrigacdo A tem cupdo de taxa fixa e o prazo de
vencimento é 26 de Agosto de 2002. Assim, tem um prazo residual de dois anos, exigindo-se, portanto, uma
margem de avaliagdo de 1,5 %. O preco de mercado da obrigagdo A no mercado de referéncia, nesse dia, é de
102,63 %, incluindo o juro corrido do cupdo. A contraparte ¢ exigida a entrega de um montante da obrigacio
A, que, apds a dedugdo de 1,5 % da margem de avaliacdo, exceda 51 milhdes de euros (correspondendo ao
montante colocado de 50 milhdes de euros, acrescido de uma margem inicial de 2 %). Portanto, a contraparte
entrega a obrigacio A num montante nominal de 50,5 milhdes de euros, cujo preco de mercado ajustado,
nesse dia, é 51 050 728 euros.

A 29 de Junho de 2000, a contraparte contrata uma operagdo de reporte com o banco central nacional, o
qual compra 21,5 milhdes de euros da obrigacdo A (preco de mercado 101,98 %, margem de avaliacdo 1,5 %)
e 25 milhdes de euros da obrigagdo B (preco de mercado 98,35 %). B é uma obrigacio de taxa varidvel com
pagamentos anuais de cupdo fixados antecipadamente, aos quais se aplica uma margem de avaliagio de 0 %.
O valor de mercado ajustado da obrigacdo A e da abrigacdo de taxa varidvel B, nesse dia, é 46 184 315 euros,
excedendo o montante exigido de 45 900 000 euros (45 milhdes de euros acrescido de uma margem inicial
de 2 %). A 30 de Junho de 2000, os activos subjacentes as opera¢des de politica monetdria sdo reavaliados: o

(") O exemplo baseia-se na hipétese de que, no cilculo da necessidade de um valor de cobertura adicional (margin call), os juros

corridos pela liquidez cedida sdo tomados em consideracdo e é aplicada uma margem de variagdo (trigger point) de 1 % a liqui-
dez cedida.
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preco de mercado da obrigacio A é 100,57 % e o preco de mercado da obrigagdo de taxa varidvel B ¢é
97,95 %. Os juros corridos totalizam 11 806 euros na operagdo principal de refinanciamento iniciada a 28 de
Junho de 2000 e 5 625 euros na operagdo de refinanciamento de prazo alargado iniciada a 29 de Junho de
2000. Consequentemente, na primeira transac¢do o valor ajustado de mercado da 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 1 milhdo de euros. A contraparte entrega 1 milhdo de euros da obri-
gagdo A em termos do valor nominal, o que, apds a dedugdo de uma margem de avaliagio de 1,5 % ao valor
de mercado, baseado num preco de 100,57 %, repde uma cobertura suficiente da garantia (!). Nao é necessario
um valor de cobertura adicional na segunda transac¢do, uma vez que o valor ajustado de mercado dos activos
de garantia utilizados nesta transacgdo (45 785 712 de euros), embora ligeiramente abaixo do montante garan-
tido (45 905 738 de euros), ndo excede o nivel da margem de variagdo (valor de cobertura menos 1 %) de
45 455 681 de euros (2).

4. A 3 e 4 de Julho de 2000, os activos subjacentes as operagdes de politica monetdria sdo reavaliados ndo
dando origem a um valor de cobertura adicional para as transacgdes contratadas em 28 e 29 de Junho de
2000. A 4 de Julho de 2000, os juros corridos ascendiam a 35 417 e 28 125 euros.

5. A 5 de Julho de 2000, a contraparte contrata uma operacdo de reporte com o banco central nacional, o qual
compra 10 milhdes de euros da obrigagdo C. A obrigacdo C é uma obrigagdo de cupdo zero com um valor de
mercado, nesse dia, de 55,125 %. A contraparte entrega 19,5 milhdes de euros da obrigacdo C em termos do
valor nominal. A obrigacdo 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 sis-
tema de garantia global. Os activos incluidos na garantia global utilizados pela contraparte ndo se encontram afec-
tos a operagdes especificas.

Neste exemplo ¢é utilizada a mesma sequéncia de operacdes 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 operagdes
em curso da contraparte com o banco central nacional. Assim, o valor de cobertura adicional existente no dia 30
de Junho de 2000 ¢ ligeiramente superior (1 106 035 euros) ao exigido no sistema de garantias individuais, devido
ao efeito da aplicagdo da margem de variacdo a operacdo contratada a 29 de Junho de 2000. A contraparte
entrega 1 150 000 euros da obrigacdo A em termos do valor nominal, o que, ap6s a deducdo de uma margem de
avaliagdo de 1,5 % ao valor de mercado, baseado num preco de 100,57 %, repde uma cobertura suficiente de
garantia. Além disso, a 12 de Julho de 2000, quando termina a operagdo principal de refinanciamento contratada
a 28 de Junho de 2000, a contraparte pode manter os activos na sua conta de caucdo, beneficiando automatica-
mente de uma capacidade de endividamento dentro dos limites das margens de variagio numa base intradidria ou
pelo prazo overnight (com uma margem inicial de 1 % aplicada a essas operagdes). O sistema de controlo de risco
num sistema de garantia global encontra-se descrito no quadro 3.

(1) Os bancos centrais nacionais podem accionar valores de cobertura adicionais em numerario em vez de titulos.

() Se fosse devida a contraparte do banco central nacional uma margem em relagio 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 tran-
sacgdo. Deste modo, haveria apenas uma margem a liquidar.
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Quadro 2. Sistema de garantias individuais

Data Transacgdes por liquidar Data de inicio Data de Ta}(a Montante Juro devido
reembolso de juro
28.6.2000 |Refinanciamento principal 28.6.2000 | 12.7.2000 4,25% | 50 000 000 0
29.6.2000 |Refinanciamento principal 28.6.2000 12.7.2000 4,25% | 50 000 000 5903
Refinanciamento de prazo alar-| 29.6.2000 | 28.9.2000 4,50% | 45000 000
gado
30.6.2000 |Refinanciamento principal 28.6.2000 | 12.7.2000 4,25% | 50000 000 11 806
Refinanciamento de prazo alar-| 29.6.2000 | 28.9.2000 4,50% | 45000 000 5625
gado
30.6.2000 |Refinanciamento principal 28.6.2000 12.7.2000 4,25% | 50 000 000 11 806
Refinanciamento de prazo alar-| 29.6.2000 | 28.9.2000 4,50 % | 45000 000 5625
gado
3.7.2000 |Refinanciamento principal 28.6.2000 12.7.2000 4,25% | 50000 000 29 514
Refinanciamento de prazo alar-| 29.6.2000 | 28.9.2000 4,50 % | 45000000 22 500
gado
4.7.2000 |Refinanciamento principal 28.6.2000 12.7.2000 4,25% | 50000 000 35417
Refinanciamento de prazo alar-| 29.6.2000 | 28.9.2000 4,50 % | 45000 000 28 125
gado
5.7.2000 |Refinanciamento principal 28.6.2000 12.7.2000 4,25% | 50 000 000 41 319
Refinanciamento de prazo alar-| 29.6.2000 | 28.9.2000 4,50 % | 45000 000 33750
gado
Refinanciamento principal 5.7.2000 19.7.2000 4,25% | 10 000 000 0
e | | oo e oo v g | 508
inicial de cobertura de variagdo de variagdo gjustado adicional
2% 51 000 000 50 500 000 51 500 000 51 050728 0 28.6.2000
2% 51006 021 50 505 962 51 506 080 50727 402 29.6.2000
2% 45900 000 45 450 000 46 350 000 46 184 315
2% 51012042 50511924 51512160 50026 032 - 986 009 30.6.2000
2% 45905738 45 455 681 46 355794 45785712 0
2% 51012042 50 511 924 51512160 51016 647 30.6.2000
2% 45905738 45 455 681 46 355794 45785712
2% 51030 104 50 529 809 51530 399 51 447 831 0 3.7.2000
2% 45922950 45472725 46 373175 46 015721 0
2% 51036125 50535771 51536479 51113029 0 4.7.2000
2% 45928 688 45 478 406 46 378 969 46 025 949 0
2% 51042 146 50 541733 51 542 559 51 341 303 5.7.2000
2% 45934425 45 484088 46 384763 46 188 748
2% 10 200 000 10 100 000 10 300 000 10 211 906 0
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Quadro3. Sistema de garantia global

Data Operagdes por liquidar Data de inicio riiflab:leso dzajfrlo Montante Juro devido
28.6.2000 |Refinanciamento principal 28.6.2000 | 12.7.2000 4,25% | 50 000 000 0
29.6.2000 |Refinanciamento principal 28.6.2000 | 12.7.2000 4,25% | 50000 000 5903

Refinanciamento de prazo alar-| 29.6.2000 | 28.9.2000 4,50 % | 45000 000
gado
30.6.2000 |Refinanciamento principal 28.6.2000 | 12.7.2000 4,25% | 50 000 000 11 806
Refinanciamento de prazo alar-| 29.6.2000 | 28.9.2000 4,50 % | 45000 000 5625
gado
30.6.2000 |Refinanciamento principal 28.6.2000 12.7.2000 4,25% | 50000 000 11 806
Refinanciamento de prazo alar-| 29.6.2000 | 28.9.2000 4,50% | 45000000 5625
gado
3.7.2000 |Refinanciamento principal 28.6.2000 | 12.7.2000 4,25% | 50000 000 29514
Refinanciamento de prazo alar-| 29.6.2000 | 28.9.2000 4,50% | 45000 000 22 500
gado
4.7.2000 |Refinanciamento principal 28.6.2000 | 12.7.2000 4,25% | 50 000 000 35417
Refinanciamento de prazo alar-| 29.6.2000 | 28.9.2000 | 4,50% | 45000 000 28125
gado
5.7.2000 |Refinanciamento principal 28.6.2000 | 12.7.2000 4,25% | 50000 000 41 319
Refinanciamento de prazo alar-| 29.6.2000 | 28.9.2000 4,50 % | 45000 000 33750
gado
Refinanciamento principal 5.7.2000 19.7.2000 4,25% | 10000 000 0
Limite inferior Limite superior Valor de mercad Valor de
Margem inicial| Valor de cobertura | da margem de da margem de or de mercado cobertura Data
S g ajustado L
variacdo variagdo adicional
2% 51 000 000 50 500 000 51 500 000 51050728 0 28.6.2000
2% 96 906 021 95955962 97 856 080 96 911 716 0 29.6.2000
2%
2% 96 917 779 95967 605 97 867 953 95811 774,00 | —1106035| 30.6.2000
2%
2% 96 917 779 95967 605 97 867 953 96 802 358,50 0 30.6.2000
2%
2% 96 953 054 96 002 534 97 903 574 97 613 399,05 0 3.7.2000
2%
2% 96 964 813 96 014177 97 915 448 97 287 850,90 0 4.7.2000
2%
2% 107 176 571 106 125 820 108 227 322 | 107 891 494,53 0 5.7.2000
2%
2%
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Anexo 2

Glossério

Acordo de reporte: acordo segundo o qual um activo é vendido e simultaneamente o vendedor fica com o direito e a
obrigacdo de o recomprar a um prego especificado numa data futura ou a pedido. Um acordo deste tipo é seme-
lhante a um empréstimo garantido, excepto no que se refere a propriedade do titulo que ndo é mantida pelo vende-
dor. O Eurossistema utiliza nas suas operagdes reversiveis acordos de reporte com prazo fixado.

Actividade de correspondente bancdrio: acordo segundo o qual uma instituicio de crédito efectua pagamentos e presta
servicos a outra institui¢do 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 servigos respeitantes a actividade dos correspondentes bancérios sdo essencialmente prestados a
nivel internacional.

Activo da lista 1: activo transacciondvel que preenche determinados critérios de elegibilidade uniformes para toda a
drea do euro, especificados pelo BCE. Entre esses critérios salienta-se a exigéncia de os activos serem denominados
em euro, serem emitidos (ou garantidos) por entidades estabelecidas em paises do EEE e estarem localizados num
banco central nacional ou numa central de depésito de titulos da drea do euro.

Activo da lista 2: activo transacciondvel ou ndo transacciondvel cujos critérios de elegibilidade, sujeitos a aprovagio
do BCE, sdo estabelecidos pelos bancos centrais nacionais.

Area do euro: érea que abrange os Estados-Membros da UE que tenham adoptado o euro como sua moeda tinica em
conformidade com as disposi¢des do Tratado.

Avaliagdo a pregos de mercado (marking to market): o Eurossistema exige que seja mantida uma determinada margem
sobre os activos de garantia utilizados nas operagdes reversiveis de cedéncia de liquidez. Tal implica que, se ava-
liado com regularidade, o valor de mercado dos activos de garantia for inferior a um certo nivel, as contrapartes
tém que entregar activos (ou numerdrio) adicionais. De igual forma, se o valor de mercado dos activos de garantia,
apos a reavaliagdo, for superior a0 montante em divida pela contraparte acrescido da margem de variagdo, o banco
central devolverd os activos (ou o numerdrio) em excesso a contraparte.

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

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

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

Cldusula 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 manutencdo. A cldusula de média
contribui para a estabilizacdo das taxas de juro do mercado monetario, dando as institui¢des um incentivo para ate-
nuar os efeitos das flutuagdes tempordrias de liquidez. O regime de reservas minimas do Eurossistema prevé a exis-
téncia da cldusula de média.

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

Conta de custddia: conta de titulos gerida pelo banco central, na qual as institui¢des de crédito podem depositar titu-
los adequados para garantir operagdes do banco central.

Conta de liquidagdo: conta de um participante directo no SLBTR nacional no banco central para efeitos do processa-
mento de pagamentos.

Conta de reserva: conta num banco central nacional na qual sdo mantidas as reservas de uma contraparte. As contas
de liquidagdo das contrapartes nos bancos centrais nacionais podem ser utilizadas como contas de reserva.
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Contraparte: parte oposta numa transac¢do financeira (por exemplo, numa transac¢do com o banco central).

Convenggio sobre contagem de dias: convengdo que regula o nimero de dias incluidos no célculo de juro dos créditos.
O Eurossistema aplica, nas suas operagdes de politica monetdria, a convencio dmero efectivo de dias/360».

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

Crédito intradidrio: crédito concedido e reembolsado durante um perfodo inferior a um dia ttil. O SEBC concede cré-
dito intradidrio (garantido por activos) as contrapartes elegiveis para fins de acesso aos sistemas de pagamentos.

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

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

Data da transacgio (T): data na qual uma transac¢do (isto é, um acordo sobre uma transac¢do financeira entre duas
contrapartes) ¢ firmada. A data da transacgdo pode coincidir com a data da liquidagdo da transac¢do (liquidacdo no
proprio dia) ou preceder a data da liquidagdo num determinado nimero de dias tteis (a data da liquidagdo é especi-
ficada como T + ntimero de dias de diferimento).

Data de avaliagio: data na qual sdo avaliados os activos subjacentes as operagdes de crédito.

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

Data de inicio: data na qual é liquidado o primeiro segmento de uma operacdo de politica monetdria. A data de ini-
cio corresponde a data de compra para operagdes efectuadas através de acordos de reporte e de swaps cambiais.

Data de liquidacdo: data na qual uma transaccdo é liquidada. A liquidagdo pode ocorrer no mesmo dia da transac¢do
(liquidagdo no préprio dia) ou pode ocorrer um ou mais dias ap6s a operagdo [a data de liquidacio é especificada
como a data da transaccdo (T) + niimero de dias de diferimento].

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

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

Dedugdo fixa: montante fixo que uma institui¢gdo deduz no célculo das suas reservas minimas no regime de reservas
obrigatérias do Eurossistema.

Deducio normalizada: percentagem fixa do montante em circulagdo de titulos de divida com prazo até dois anos e
de instrumentos do mercado monetério que pode ser deduzida a base de incidéncia pelos emitentes que ndo podem
apresentar provas de que esse montante em circulacdo se encontra detido por outras institui¢des sujeitas ao regime
de reservas minimas do Eurossistema, pelo BCE ou por um banco central nacional.

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

Desmaterializagdo: elimina¢do 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 itil de um BCN: qualquer dia no qual o banco central nacional de um determinado Estado-Membro se encontre
aberto para realizar operagdes de politica monetdria do Eurossistema. Em alguns Estados-Membros, as sucursais do
banco central nacional podem estar encerradas nos dias tteis do BCN, por motivo de feriados locais ou regionais.
Em tais casos, esse banco central nacional é responsivel por informar antecipadamente as contrapartes sobre os
procedimentos a seguir relativamente as operagdes que envolvam essas sucursais.

Dia itil do Eurossistema: qualquer dia no qual o BCE e pelo menos um banco central nacional se encontrem abertos
para realizarem operagdes de politica monetdria do Eurossistema.
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Emitente: entidade sujeita & obrigagdo contida em titulo ou em outro instrumento financeiro.

Estado-Membro: neste documento refere-se a um Estado-Membro da UE que tenha adoptado a moeda tinica em con-
formidade com o disposto no Tratado.

Eurossistema: bancos centrais nacionais dos Estados-Membros que adoptaram a moeda tinica, em conformidade com
as disposi¢des do Tratado e o BCE.

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

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

Facilidade permanente de depésito: facilidade permanente do Eurossistema que as contrapartes podem utilizar para
efectuarem depdsitos pelo prazo overnight remunerados a uma taxa de juro fixada antecipadamente.

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

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

Instituigdo de crédito: neste documento refere-se a uma institui¢do abrangida pela defini¢io contida no n.° 1 do artigo
1.° da Directiva 2000/12/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 20 de Margo de 2000, relativa ao acesso a
actividade das institui¢bes de crédito e ao seu exercicio ou seja «uma empresa cuja actividade consiste em receber
do piblico depdsitos ou outros fundos reembolsiveis e em conceder créditos por sua prépria contar.

Instituigdo de custédia: institui¢do responsdvel pela custddia e gestdo de titulos e outros activos financeiros em nome
de terceiros.

Instituigdo Financeira Monetdria (IFM): institui¢do de crédito ou outra instituicdo financeira, cuja actividade consiste
em receber do piiblico depdsitos efou substitutos proximos de depésitos e que, por sua prépria conta (pelo menos
em termos econdmicos), concede crédito efou efectua investimentos em valores mobilidrios.

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

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

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

Leildo: 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 priori-
dade até se esgotar o montante total de liquidez a ceder ou a absorver pelo banco central.

Leildo americano: ver leildo de taxa multipla.

Leildo de montante: ver leildo de taxa fixa.

Leildo de taxa fixa: leildio em que a taxa de juro é antecipadamente fixada pelo banco central e as contrapartes parti-
cipantes no leildo apresentam propostas dos montantes que pretendem transaccionar a taxa de juro que foi fixada.

Leildo de taxa miiltipla (leildo americano): leildo no qual a taxa de juro de colocagdo (ou preco/pontos de swap) é igual
a taxa de juro de cada proposta individual.
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Leildo de taxa tinica (leildo holandés): leilio no qual a taxa de juro de colocacdo (ou preco/pontos de swap) aplicada a
todas as propostas satisfeitas é igual a taxa de juro marginal.

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

Leildo holandés: ver leildo de taxa tnica.

Leildo normal: leildo utilizado pelo Eurossistema nas suas opera¢des de mercado aberto de cardcter regular. Os lei-
16es normais sdo efectuados num prazo de 24 horas. Todas as contrapartes que cumpram os critérios gerais de ele-
gibilidade tém direito a apresentar propostas nos leildes normais.

Leildo rdpido: leildo utilizado pelo Eurossistema nas operacdes ocasionais de regularizacdo quando for considerada
desejdvel uma accio rdpida sobre a situagdo de liquidez no mercado. Os leildes rdpidos sdo executados no periodo
de uma hora e neles pode participar um conjunto limitado de contrapartes.

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

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

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

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

Modelo de banco central correspondente (MBCC): modelo estabelecido pelo SEBC com o objectivo de permitir que as
contrapartes utilizem activos de garantia numa base transfronteiras. No MBCC, os bancos centrais nacionais actuam
como depositdrios entre si. Tal implica que cada banco central nacional tenha uma conta de titulos em nome de
cada um dos outros bancos centrais nacionais (e do BCE). O Eurossistema pode aplicar solugdes especificas para a
utilizacdo transfronteiras de activos ndo negocidveis.

Montante mdximo das propostas: limite mdximo aceite para o montante proposto por uma contraparte num leildo. O
Eurossistema pode impor limites médximos as propostas a fim de evitar propostas individuais excessivamente eleva-
das.

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

Niimero de identificagdo internacional dos titulos (ISIN): c6digo de identificagdo internacional atribuido aos titulos emiti-
dos em mercados financeiros.

Niimero efectivo de dias/360: convengdo sobre contagem de dias aplicada no cdlculo de juros sobre um crédito, impli-
cando que os juros sdo calculados em relagdo ao nimero efectivo de dias de calenddrio durante os quais é conce-
dido o crédito, tendo por base um ano de 360 dias. Esta convencdo de contagem de dias é aplicada nas operagdes
de politica monetdria do Eurossistema.

Obrigacdo de cupdo zero: titulo que paga apenas um fluxo de rendimento durante a sua vida. Para efeitos deste docu-
mento, as obrigagdes de cupdo zero incluem titulos emitidos a desconto e titulos que entregam um sé cupdo na
data de vencimento. Uma transac¢do separada do juro e do capital (strip) é um tipo especial de obrigacdo de cupdo
zero.

Operagdo de mercado aberto: operacdo executada nos mercados financeiros por iniciativa do banco central, envol-
vendo uma das seguintes transac¢des: 1) compra ou venda definitiva de activos (2 vista ou a prazo); 2) compra ou
venda de activos através de um acordo de reporte; 3) operagdes activas ou passivas garantidas por activos; 4)
emissdo de certificados de divida do banco central; ou 5) constitui¢do de depdsitos.
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Operagdo de refinanciamento de prazo alargado: operacdo de mercado aberto de cardcter regular executada pelo
Eurossistema sob a forma de uma operagdo reversivel. As operacdes de refinanciamento de prazo alargado sdo
realizadas através de leildes normais com frequéncia mensal e com o prazo de trés meses.

Operagdo de reporte: operagdo reversivel de cedéncia de liquidez baseada num acordo de reporte.

Operagiio estrutural: operacdo de mercado aberto executada pelo Eurossistema especialmente para ajustar a posicdo
estrutural da liquidez do sector financeiro face ao Eurossistema.

Operagdo ocasional de regularizagio (fine-tuning): operagdo de mercado aberto, de cardcter ndo regular, executada pelo
Eurossistema especialmente para resolver situa¢des de flutuagdo inesperada de liquidez no mercado.

Operagdo principal de refinanciamento: operacdo de mercado aberto de cardcter regular executada pelo Eurossistema
sob a forma de operagdo reversivel. As operagdes principais de refinanciamento sdo realizadas através de leildes
normais com uma frequéncia semanal e com o prazo de duas semanas.

Operagdo reversivel: operagdo através da qual o banco central nacional compra ou vende activos ao abrigo de um
acordo de reporte ou realiza operagdes de crédito garantidas.

Paises do EEE (Espago Econdmico Europeu): Estados-Membros da UE e ainda a Islandia, o Liechtenstein e a Noruega.

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

Ponto de swap: diferencga entre a taxa de cdmbio da transac¢do a prazo e a taxa de cdmbio da transaccdo a vista
num swap cambial.

Preco de compra: preco ao qual os activos comprados s3o ou serdo vendidos pelo vendedor ao comprador.

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

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

Rdcio de reserva: ricio definido pelo banco central para cada categoria de rubricas elegiveis do balango, incluidas na
base de incidéncia. Os rdcios sdo utilizados para calcular as reservas minimas.

Rdcio minimo de colocagdo: limite minimo, expresso em percentagem, do rdcio das propostas a satisfazer num leildo
a taxa de juro marginal. O Eurossistema pode decidir aplicar um rdcio minimo nos seus leildes.

Relagdo estreita: 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 institui¢des de crédito e ao seu exercicio estabelece que uma «re-
lagdo estreita» é «uma relagdo em que duas ou mais pessoas singulares ou colectivas se encontram ligadas através
de: a) uma participagdo, ou seja, o facto de deter, directamente ou através de uma relacdo 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.°* 1 e 2 do artigo 1.° da Directiva 83/349/CEE do
Conselho (JO L 193 de 18.7.1983, p. 1), ou uma relagdo da mesma natureza entre uma pessoa singular ou colec-
tiva 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 situa¢do em que essas pessoas se encontrem ligadas de modo duradouro
a uma mesma pessoa através de uma relagdo de controlo.».

Reserva minima: obrigagdo de as institui¢des constituirem reservas minimas no banco central. No regime de reservas
minimas do Eurossistema as reservas minimas das instituicdes a elas sujeitas sio calculadas multiplicando o ricio
da reserva, definido para cada categoria de rubricas da base de incidéncia, pelo montante dessas rubricas constante
do balanco da institui¢do. Além disso, as institui¢des podem efectuar uma deducdo fixa as respectivas reservas mini-
mas.

Reservas: reservas das contrapartes detidas nas contas de reserva destinadas ao cumprimento das reservas minimas.
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Risco de solvabilidade: risco de perda devido a incumprimento (faléncia) de um emitente de um activo financeiro ou
devido 2 insolvéncia da contraparte.

Risco do prego das acces: risco de perda devido a oscilagdes nos precos das acgdes. Nas suas operagdes de politica
monetdria o Eurossistema estd exposto ao risco do prego das acgdes, na medida em que estas sejam consideradas
elegiveis como activos da lista 2.

Sistema de entrega contra pagamento: mecanismo utilizado num sistema de troca contra valor que assegura que a
transferéncia definitiva de um activo s6 é efectuada apés a transferéncia definitiva de outro(s) activo(s).

Sistema de garantia global: sistema de gestdo de garantias dadas aos bancos centrais, no qual as contrapartes entre-
gam um conjunto de activos para servirem como garantia nas suas operacdes com o banco central. Ao contrdrio
de um sistema de garantias individuais, num sistema de garantia global os activos ndo garantem individualmente
cada operagdo.

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

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

Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC): refere-se ao Banco Central Europeu (BCE) e aos bancos centrais nacionais
dos Estados-Membros da UE. (£ de salientar que os bancos centrais nacionais dos Estados-Membros que nio tenham
adoptado a moeda tinica, em conformidade com as disposicdes do Tratado, conservam os seus poderes na drea da
politica monetdria, de acordo com a respectiva legislacio nacional, ndo se encontrando envolvidos na execucdo da
politica monetdria do Eurossistema.)

Sistema Target (Transferéncias automdticas transeuropeias de liquidagdes pelos valores brutos em tempo real): sistema de paga-
mentos composto por um SLBTR (sistema de liquidagdo por bruto em tempo real) em cada Estado-Membro partici-
pante na drea do euro no inicio da Terceira Fase da Unido Econémica e Monetdria. Os SLBTR nacionais estdo liga-
dos entre si através do mecanismo de interligagdo (Interlinking) por forma a permitir transferéncias transfronteiras
no proprio dia em toda a drea do euro. Os SLBTR dos paises da UE ndo participantes na drea do euro podem tam-
bém estar ligados ao sistema Target, desde que seja utilizado o euro nas opera¢des em que participem.

SLBTR (sistema de liquidagdo por bruto em tempo real): sistema de liquidagdo no qual o processamento e a liquidagio
sdo efectuados por ordem de chegada (sem compensagdo) em tempo real (em continuo). Ver também «sistema
Target».

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

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

Taxa mdxima de proposta: limite mdximo da taxa de juro a qual as contrapartes podem apresentar propostas nos lei-
16es de taxa varidvel. As propostas com taxas superiores a taxa maxima de proposta anunciada pelo BCE ndo sio
consideradas.

Taxa minima de proposta: limite minimo da taxa de juro a qual as contrapartes podem apresentar propostas nos lei-
16es de taxa varidvel. As propostas com taxas inferiores a taxa minima de proposta anunciada pelo BCE nio sdo
consideradas.

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

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



L 310/66

Jornal Oficial das Comunidades Europeias

11.12.2000

Transferéncia definitiva: transferéncia irrevogdvel e incondicional que concretiza o cumprimento da obrigagdo de efec-
tuar a transferéncia.

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

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

Seleccio de contrapartes para operagdes de intervencio cambial e swaps cambiais para efeitos de politica
monetdria

A selecgdo de contrapartes para operagdes de intervencdo cambial e swaps cambiais para efeitos de politica monetdria
serd feita com base numa abordagem uniforme, independentemente do enquadramento operacional escolhido para a
execucdo das operacdes cambiais do Eurossistema. Uma tal politica ndo implicard um grande afastamento relativamente
aos padrdes de mercado existentes, uma vez que derivard da harmonizacdo das melhores prdticas actualmente adopta-
das pelos bancos centrais nacionais. A selec¢do de contrapartes para operacdes de intervencdo cambial do Eurossistema
basear-se-d, em primeiro lugar, em dois conjuntos de critérios.

O primeiro conjunto de critérios inspira-se no principio da prudéncia. Um primeiro critério prudencial é o da confianca
de que a institui¢do é merecedora, confianga que serd 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 rdcios de negdcios]; um segundo critério estabelece que o Eurossistema deverd exigir que todas as
potenciais contrapartes em intervengdes cambiais estejam sujeitas a supervisdo efectuada por um supervisor de reconhe-
cida competéncia; e um terceiro critério prevé que todas as contrapartes em intervencdes cambiais do Eurossistema
deverdo preencher elevados padrdes éticos e de boa reputagio.

Desde que sejam cumpridas as exigéncias prudenciais minimas, serd aplicivel um segundo conjunto de critérios ins-
pirado em consideragdes de eficiéncia. Um primeiro critério de eficiéncia estd relacionado com o comportamento con-
correncial dos precos e com a capacidade da contraparte para realizar opera¢des de elevado montante, mesmo em con-
digdes de turbuléncia nos mercados. Outros critérios de eficiéncia incluem a qualidade e a cobertura da informagdo for-
necida pelas contrapartes.

O conjunto de potenciais contrapartes em intervengdes cambiais serd suficientemente amplo e diversificado para assegu-
rar a necesséria flexibilidade na execucdo de operacdes de intervencdo, devendo permitir ao Eurossistema escolher entre
diferentes canais de interven¢do. De modo a poder intervir de forma eficiente em diferentes dreas geograficas e zonas
hordrias, o Eurossistema poderd recorrer a contrapartes em qualquer centro financeiro internacional. Porém, na pratica,
¢ provéavel que uma percentagem significativa das contrapartes se localize na drea do euro. Relativamente aos swaps
cambiais realizados para efeitos de politica monetdria, apenas serdo utilizadas as contrapartes localizadas na drea do
euro.

Os bancos centrais nacionais poderdo aplicar sistemas baseados em limites com o objectivo de controlar riscos de cré-
dito face a contrapartes individuais envolvidas em swaps cambiais realizados para efeitos de politica monetdria.
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Anexo 4

Quadro de reporte das estatisticas monetdrias e bancdrias do Banco Central Europeu (1)
Introdugio

O Regulamento (CE) n.° 2533/98 do Conselho, de 23 de Novembro de 1998, relativo a compilagio de informagdo
estatistica pelo Banco Central Europeu (JO L 318 de 27.11.1998, p. 8) define as pessoas singulares e colectivas que
estdo sujeitas a obrigagdo de prestar informacdes (designadas por «populacio inquirida de referéncia»), o regime de
confidencialidade e as disposicdes adequadas para a respectiva aplica¢do, em conformidade com o disposto no
artigo 5.°-4 dos Estatutos do Sistema Europeu de Bancos Centrais e do Banco Central Europeu (os «Estatutos»). Para
além disso, habilita 0 Banco Central Europeu (BCE) a usar os seus poderes regulamentares para:

— definir a populacio efectivamente inquirida,

— definir as exigéncias de informagdo estatistica do BCE, impondo-as a populagdo efectivamente inquirida dos
Estados-Membros participantes,

— especificar as condigdes segundo as quais o BCE e os bancos centrais nacionais (BCN) podem exercer o direito
de verificagdo e recolha coerciva de informagio estatistica.

Consideragdes gerais

O objectivo do Regulamento (CE) n.° 2819/98 do Banco Central Europeu (BCE/1998/16) consiste em permitir que
0 BCE e, em conformidade com o disposto no artigo 5.°-2 dos Estatutos, os BCN — que executam, na medida do
possivel, essa tarefa — recolham as informagdes estatisticas necessirias ao cumprimento das atribui¢des cometidas
ao Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC) e, em especial, que o BCE defina e execute a politica monetdria da
Comunidade, de acordo com o disposto no primeiro travessio do n.° 2 do artigo 105.° do Tratado que institui a
Comunidade Europeia (o «Tratado»). A informacdo estatistica compilada nos termos do Regulamento (CE) n.°
2819/98 do Banco Central Europeu (BCE[1998/16) ¢ utilizada na preparacdo do balango consolidado do sector das
IFM, cujo principal objectivo é o de dotar o BCE de um quadro estatistico exaustivo da evolu¢do monetdria, que
abranja os activos e responsabilidades financeiras agregadas das IFM localizadas nos Estados-Membros participantes,
as quais sdo consideradas como um territério econémico tnico.

Para fins estatisticos, as exigéncias de informagio estatistica do BCE, no contexto do balango consolidado do sector
das IFM, baseiam-se em trés consideracdes principais.

Primeiro, o BCE tem que receber informagdo estatistica comparavel, fidvel e actualizada, recolhida em termos e con-
di¢des compardveis em toda a drea 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 necessirio, em conjugacio
com outras exigéncias estatisticas para fins comunitdrios ou nacionais, é exigido um grau suficiente de harmoni-
zagdo e cumprimento dos padrdes minimos de informagdo estatistica, face & necessidade de estabelecer uma base
estatistica fidvel para a defini¢do e condugdo da politica monetaria tinica.

Segundo, as obrigacdes de prestacio de informacdo definidas no Regulamento (CE) n.° 2819/98 do Banco Central
Europeu (BCE[1998/16), devem observar os principios de transparéncia e certeza juridica, uma vez que este regula-
mento é obrigatério em todos os seus elementos e directamente aplicdvel em toda a drea do euro. O referido regu-
lamento impde obrigagdes directamente as pessoas singulares e colectivas, as quais o BCE pode aplicar san¢des
sempre que as obrigagdes de informacdo estatistica ndo sejam cumpridas [ver artigo 7.° do Regulamento (CE) n.°
2533/98]. Por conseguinte, as obrigacdes de prestagio de informacdo estatistica encontram-se claramente definidas
e os critérios seguidos pelo BCE na verificacdo e recolha coerciva de informacdo estatistica observam principios
identificdveis.

Terceiro, o BCE deve reduzir ao minimo o esfor¢o de informacio [ver alinea a) do artigo 3.° do Regulamento (CE)
n.° 2533/98]. Por conseguinte, a informagdo estatistica recolhida pelos BCN ao abrigo do Regulamento (CE) n.°
2819/98 (BCE[1998/16) é também utilizada para calcular a base de incidéncia das reservas, nos termos do Regula-
mento (CE) n.° 2818/98 do Banco Central Europeu, de 1 de Dezembro de 1998, relativo a aplicacdo de reservas
minimas (BCE[1998/15).

Os artigos do Regulamento (CE) n.° 2818/98 do Banco Central Europeu (BCE[/1998/16) definem apenas, em termos
gerais, a populacdo efectivamente inquirida, as respectivas obrigagdes de prestagio de informagdo e os principios
de acordo com os quais 0 BCE e os BCN normalmente exercem o seu direito de verificacdo e recolha coerciva de
informagdo estatistica. Os pormenores sobre a informacdo estatistica a prestar em cumprimento das exigéncias de
prestagdo de informagdo estatistica do BCE e os padrdes minimos a observar estdo especificados nos anexos [ a IV
do Regulamento (CE) n.° 2819/98 do Banco Central Europeu (BCE/1998/16).

(") O contetido deste anexo tem apenas fins informativos. Os actos juridicos que regulam o reporte das estatisticas monetdrias e banca-

rias sdo o Regulamento (CE) n.° 2533/98 do Conselho, 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 1 de Dezembro de 1998, relativo ao
balango consolidado do sector das instituigdes financeiras monetarias (BCE/1998/16).
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Populagdo efectivamente inquirida; lista de IFM para fins estatisticos

As Institui¢des Financeiras Monetdrias (IFM) incluem as institui¢des de crédito residentes, tal como definidas pelo
direito comunitdrio, e todas as restantes instituicdes financeiras residentes cuja actividade consista em receber depé-
sitos efou substitutos proximos de depdsitos de entidades que ndo sejam IFM, bem como em conceder créditos efou
realizar investimentos em valores mobilidrios por conta prépria (pelo menos em termos econdmicos). O BCE esta-
belece e mantém uma lista de institui¢des de acordo com esta definicio e com os principios de classificagio especi-
ficados no anexo I do Regulamento (CE) n.° 2819/98 do Banco Central Europeu (BCE[/1998/16).

A competéncia quanto ao estabelecimento e manutengdo da lista de IFM para fins estatisticos pertence a Comissdo
Executiva do BCE. A populacdo de IFM residente nos paises da drea do euro constitui a populacio efectivamente
inquirida.

Os BCN podem conceder derrogagdes a IFM de pequena dimensdo, desde que as IFM que contribuem para o
balanco consolidado mensal representem, no minimo, 95 % do total do balango das IFM de cada Estado-Membro
participante. As derrogacdes permitem aos BCN aplicar o método de retirar as que tém menor dimensdo («method

of cutting off the taily).
Obrigacoes de prestagdo de informacdo estatistica

Para efeitos da elaboragdo do balango consolidado, a populacdo residente efectivamente inquirida tem a obrigac¢do
de prestar mensalmente a informagdo estatistica relativa ao respectivo balanco. Outras informacdes sdo prestadas
trimestralmente. A informacdo estatistica a prestar estd especificada no anexo I do Regulamento (CE) n.° 2819/98
do Banco Central Europeu (BCE[1998/16).

Os dados estatisticos necessarios sio recolhidos pelos BCN, que devem definir os procedimentos de informagdo a
serem seguidos. O Regulamento (CE) n.° 2819/98 do Banco Central Europeu (BCE[/1998/16) ndo impede os BCN
de recolherem, junto da populagdo efectivamente inquirida, a informagdo estatistica necessdria para satisfazer as exi-
géncias 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 praticas
estabelecidas, que possa servir outros objectivos estatisticos, embora sem prejuizo do cumprimento das exigéncias
estatisticas estabelecidas no Regulamento (CE) n.° 2819/98 do Banco Central Europeu (BCE/1998/16). Em casos
especificos, o BCE pode confiar na informagdo estatistica coligida para esse efeito, a fim de satisfazer as suas neces-
sidades de informaco.

Em consequéncia da concessio de uma derrogacdo por um BCN, tal como estd definido acima, as IFM as quais a
referida derrogagdo se aplique ficam sujeitas as obrigagdes de informagdo reduzida (implicando, nomeadamente,
apenas a prestacio de informagdo trimestralmente), as quais sio obrigatérias no contexto das reservas minimas e
estdo especificadas no anexo II do Regulamento (CE) n.° 2819/98 do Banco Central Europeu (BCE[/1998/16). As
exigéncias de informagdo as IFM de pequena dimensdo que ndo sejam institui¢des de crédito, sio definidas no
anexo Il do Regulamento (CE) n.° 2819/98 do Banco Central Europeu (BCE[1998/16). Contudo, as I[FM as quais
foi concedida derrogacdo, podem optar pelo cumprimento das obrigagdes de prestacdo de informagdo completas.

Utilizagdo de informagdo estatistica de acordo com o disposto no Regulamento do BCE sobre reservas minimas

A fim de reduzir ao minimo o esfor¢o de prestacdo de informacdo e evitar qualquer duplicacdo na recolha de infor-
macdo estatistica, as informagdes estatisticas relativas ao balanco prestadas pelas IFM ao abrigo do Regulamento
(CE) n.° 2819/98 do Banco Central Europeu (BCE/1998/16), sdo também utilizadas para calcular a base de incidén-
cia das reservas minimas, nos termos do Regulamento (CE) n.° 2819/98 do Banco Central Europeu (BCE[1998/15).

Na verdade, para fins estatisticos, os agentes inquiridos devem prestar informagdes ao respectivo BCN, de acordo
com o estabelecido no quadro 1 infra e que estd incluido no anexo I do Regulamento (CE) n.° 2819/98 do Banco
Central Europeu (BCE[1998/16). No quadro 1, as células identificadas com «*» sdo usadas pelas institui¢des que
enviam informacdes para calcular a base de incidéncia das reservas minimas (ver caixa 11, no capitulo 7 da actual
«Documentagdo geraly).

Para que seja efectuado um célculo correcto da base de incidéncia a qual € aplicado um récio positivo, é necessaria
uma desagregacdo detalhada dos depdsitos a prazo superior a dois anos, dos depdsitos reembolsdveis com pré-aviso
superior a dois anos e dos acordos de recompra das institui¢des de crédito face a (cnacionais» e «outros EMUMDb)
FM>, dnstitui¢des de crédito sujeitas a reservas minimas, BCE e BCN» e sectores da administragdo central e em
relagdo ao resto do mundo.
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QUADRO 1

Informacio a prestar mensalmente

A. Nacionais

B. Outros paises da UEM
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Acordos de recompra

Moedas fora do
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Dep6sitos a ordem
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entre 1 e 2 anos
superior a 2 anos (1)
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A. Nacionais B. Outros paises da UEM
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11x Moedas fora do espago
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anos
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monetirio (°)
Euro *
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2 Empréstimos | |
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3e  Euro

com prazo até 1 ano
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3x  Moedas fora da drea
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Incluindo depésitos geridos administrativamente.

Incluindo depésitos de poupanca a vista ndo transferiveis.

Definidos como titulos do mercado monetdrio emitidos pelas IFM.

Definidos como detentores de titulos do mercado monetdrio emitidos pelas IFM. Aqui, titulos do mercado monetdrio inclui ac¢des/unidades de participacdo emiti-

das pelos fundos do mercado monetirio. Detencdes de instrumentos negocidveis que podem ter as mesmas caracteristicas de titulos do mercado monetirio mas

que sdo emitidos pelo SNM devem ser referidos como «titulos excepto acgdes».

() As instituicdes de crédito podem reportar as posicdes respeitantes as JFM distintas das IC sujeitas a reservas minimas, do BCE e dos BCN» em vez de JdFM» 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.

(® O reporte desta informagio é voluntério até indicacio em contrario.
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Para além disso, dependendo dos sistemas de recolha nacionais e sem prejuizo do cumprimento integral das defini-
¢des e dos principios de classificagdo dos balangos das IFM estabelecidos no Regulamento (CE) n.° 2819/98 do
Banco Central Europeu (BCE[1998/16), as instituicdes de crédito sujeitas ao sistema de reservas minimas podem
decidir fornecer os dados necessdrios ao célculo da base de incidéncia, excepto no que respeita aos instrumentos
negocidveis, de acordo com o quadro abaixo, desde que as rubricas a negrito do quadro anterior ndo sejam afecta-
das.

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

@)=O)+(©)+(d)+(e) (- (g)+h)+(i)+ )+ (k)

DEPOSITOS
(euro e moedas fora do espago 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 reembolsdveis com pré-aviso Reporte voluntédrio de informacio
superior a dois anos
dos quais:

9.4¢ + 9.4x acordos de recompra

O anexo II do Regulamento (CE) n.° 2819/98 do Banco Central Europeu (BCE[1998/16) contém disposi¢des especi-
ficas e transitorias e disposigdes relativas a fusdes que envolvam institui¢des de crédito, no que respeita a aplicagdo
do sistema de reservas minimas.

O anexo II do Regulamento (CE) n.° 2819/98 do Banco Central Europeu (BCE[/1998/16) inclui, nomeadamente, um
regime de prestagdo de informagdo para instituicdes de crédito de pequena dimensdo. Estas institui¢des de crédito
tém que comunicar, no minimo, os dados trimestrais necessdrios ao cdlculo da base de incidéncia nos termos do
quadro 1A infra. Estas instituicOes asseguram que a informacdo prestada nos termos do quadro 1A € inteiramente
compativel com as correspondentes defini¢des e classificacdes que figuram no quadro 1. A base de incidéncia das
reservas minimas das institui¢des de crédito de pequena dimensdo para trés periodos (de um més) de manutengdo
de reservas é calculada com base nos dados de fim de trimestre recolhidos pelos BCN, no prazo de 28 dias tteis a
contar do fim do trimestre a que respeitam.

O anexo II do Regulamento (CE) n.° 2819/98 do Banco Central Europeu (BCE[1998/16) inclui igualmente disposi-
¢Oes sobre prestagdo de informagdo numa base consolidada. Apés autorizacdo do Banco Central Europeu (BCE), as
institui¢des de crédito sujeitas a reservas minimas podem efectuar a prestacdo de informagdo estatistica consolidada
relativamente a um grupo de instituigdes de crédito sujeitas a reservas minimas, dentro do mesmo territério nacio-
nal, desde que todas as instituicdes envolvidas tenham renunciado ao beneficio de qualquer dedugio fixa as reservas
minimas. O beneficio de dedugdo fixa mantém-se, no entanto, para o conjunto do grupo. Todas as instituicdes
envolvidas sdo incluidas separadamente na lista de Instituicdes Financeiras Monetdrias (IFM) do BCE.
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QUADRO 1A

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

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

@-b)+@+d)+ )+~ @) +bm)+@)+()+k)

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

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

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

dos quais:
9.3e + 9.3x reembolsdveis com pré-aviso Reporte voluntdrio de informagdo
superior a dois anos
dos quais:

9.4e + 9.4x acordos de recompra

Montantes emitidos, coluna (I) no quadro 1

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

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

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

12 TITULOS DO MERCADO MONETARIO

O anexo II do Regulamento (CE) n.° 2819/98 do Banco Central Europeu (BCE[1998/16) também inclui disposi¢des
a aplicar em caso de fusdo envolvendo institui¢des de crédito. Neste anexo, os termos «fusdo», «nstitui¢des incorpo-
radas», e «nstituicdo incorporante» sio entendidos na acepcdo que lhes é conferida pelo Regulamento (CE) n.°
2819/98 do Banco Central Europeu (BCE[/1998/15). Relativamente ao perfodo de manutengdo em que uma fusio
se torne efectiva, as reservas minimas da institui¢do incorporante serdo calculadas, e deve a respectiva obrigagdo ser
cumprida, de acordo com o artigo 13.° do Regulamento (CE) n.° 2819/98 do Banco Central Europeu
(BCE[1998/15). Relativamente aos periodos de manutengdo subsequentes, as reservas minimas da institui¢do incor-
porante serdo calculadas a partir da base de incidéncia das reservas minimas e da informacio estatistica reportadas
de acordo com as regras especificas estabelecidas [ver quadro no apéndice ao anexo II do Regulamento (CE) n.°
2819/98 do Banco Central Europeu (BCE/1998/16)], se aplicdvel ao caso. De contrdrio, aplicam-se as regras nor-
mais previstas no artigo 3.° do Regulamento (CE) n.° 2819/98 do Banco Central Europeu (BCE/1998/15) para a
prestacdo de informagdo estatistica e para o calculo das reservas minimas.

Além disso, o BCN competente pode autorizar a institui¢do incorporante a cumprir a sua obriga¢do de prestagdo
de informacdo estatistica mediante procedimentos temporarios.

Esta derrogagdo aos procedimentos normais de prestagdo de informagdo deve ser limitada ao menor tempo possivel
ndo devendo, em qualquer caso, exceder um prazo de seis meses ap6s a fusdo se tornar efectiva. Esta derrogagio
ndo isenta a institui¢do incorporante do cumprimento da sua obrigacdo de prestagio de informagdo, em conformi-
dade com o Regulamento (CE) n.° 2819/98 do Banco Central Europeu (BCE/1998/16), nem da sua obrigagdo de
assumir as obrigagdes de prestacdo de informagdo das institui¢des incorporadas, em conformidade.

A institui¢do incorporante deverd informar o BCN competente, uma vez tornada publica a intencdo de proceder a
fusdo, e em devido tempo antes da efectivacio da fusdo, dos procedimentos que prevé para dar cumprimento a
obriga¢do de prestacdo de informagdo estatistica relativamente ao célculo das reservas minimas.
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Verificaciio e recolha obrigatria

O préprio BCE e os BCN sio normalmente responsdveis pela verificacdo e compilagdo coerciva da informagio esta-
tistica, sempre que ndo sejam cumpridos os padrdes minimos para a transmissdo, exactiddo, cumprimento dos con-
ceitos e revisdes. Esses padrdes minimos estdo estabelecidos no anexo IV do Regulamento (CE) n.° 2819/98 do
Banco Central Europeu (BCE[1998/16).

Estados-Membros ndo participantes

Dado que um regulamento elaborado ao abrigo do disposto no artigo 34.°-1 dos Estatutos ndo confere quaisquer
direitos nem impde quaisquer obrigagbes aos Estados-Membros que beneficiam de uma derrogagdo (artigo 43.°-1
dos Estatutos) e a Dinamarca (artigo 2.° do Protocolo relativo a certas disposi¢des relacionadas com a Dinamarca) e
ndo se aplica ao Reino Unido (artigo 8.° do Protocolo relativo a certas disposigdes relacionadas com o Reino Unido
da Gri-Bretanha e da Irlanda do Norte), o Regulamento (CE) n.° 2819/98 do Banco Central Europeu (BCE/1998/16)
é apenas aplicdvel 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 (CE) n.° 2533/98 sdo aplicdveis em todos os Estados-Membros. Isto também implica que daquele
artigo 5.° em conjugagdo com o artigo 10.° (ex-artigo 5.°) do Tratado, decorre a obrigagdo de os Estados-Membros
ndo participantes elaborarem e executarem, a nivel nacional, todas as medidas que considerem adequadas a recolha
da informagdo estatistica necessiria ao cumprimento das necessidades do BCE e a prepara¢io adequada no dominio
da estatistica, para se tornarem Estados-Membros participantes. Esta obrigacdo encontra-se explicita no artigo 4.° e
no considerando 17 do Regulamento (CE) n.° 2533/98. Por razdes de transparéncia, esta obrigagdo especial é
relembrada nos considerandos do Regulamento (CE) n.° 2819/98 do Banco Central Europeu (BCE[1998/16).
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Anexo 5

Péginas do Eurossistema na Internet

Banco central

Pagina na Internet

Banco Central Europeu

www.ecb.int

Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique

www.bnb.be

Deutsche Bundesbank

www.bundesbank.de

Bank of Greece (1)

www.bankofgreece.gr

Banco de Espafia

www.bde.es

Banque de France

www.banque-france.fr

Central Bank of Ireland

www.centralbank.ie

Banca d'ltalia

www.bancaditalia.it

Banque centrale du Luxembourg

www.bcl.lu

De Nederlandsche Bank

www.dnb.nl

Oesterreichische Nationalbank

www.oenb.co.at

Banco de Portugal

www.bportugal.pt

Suomen Pankki

www.bof.fi

() A partir de 1 de Janeiro de 2001.
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Anexo 6

Procedimentos e san¢des a aplicar em caso de incumprimento de obrigacdes pelas contrapartes

Sangdes pecunidrias

Em caso de incumprimento por uma contraparte das regras respeitantes as operagdes efectuadas através de lei-
16es () ou de procedimentos bilaterais (), a utilizacdo de activos subjacentes as operagdes de politica monetdria ()
ou de procedimentos de fim de dia e condi¢des de acesso a facilidade permanente de cedéncia de liquidez (*), o
Eurossistema aplicard as seguintes san¢des pecunidrias:

i) Em caso de incumprimento das regras respeitantes quer a operacdes efectuadas através de leildes ou de proce-
dimentos bilaterais quer a utilizagdo de activos de garantia, serd aplicada uma san¢do pecunidria & primeira e a
segunda infrac¢do que ocorram num periodo de 12 meses. As san¢des pecunidrias que podem ser aplicadas
serdo calculadas a taxa da facilidade permanente de cedéncia de liquidez acrescida de 2,5 pontos percentuais.

— Em caso de incumprimento das regras respeitantes a opera¢des efectuadas através de leildes ou de procedi-
mentos bilaterais as sangdes pecunidrias serdo calculadas com base no montante dos activos ou dos fundos
que a contraparte ndo pode liquidar, multiplicado pelo coeficiente 7/360;

— Em caso de incumprimento das regras respeitantes a utilizagdo de activos, as sangdes pecunidrias serdo cal-
culadas com base no montante de activos ndo elegiveis 1) entregues pela contraparte a um banco central
nacional ou ao BCE ou 2) néo retirados pela contraparte apés um perfodo de graca de 20 dias tteis depois
do facto que deu origem a inelegibilidade, multiplicado pelo coeficiente 1/360.

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 sangdo pecunia-
ria que pode ser aplicada. No caso de infrac¢des repetidas, aquela taxa serd acrescida de 2,5 pontos percentuais
cada vez que ocorra uma infraccdo num perfodo de 12 meses, calculada com base no montante do acesso ndo
autorizado 2 facilidade permanente de cedéncia de liquidez (°).

Sangdes ndo pecunidrias

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

a) Suspensdo ap6s o ndo cumprimento das regras respeitantes a operagdes efectuadas
através de leildes ou de procedimentos bilaterais

Caso sejam cometidas trés ou mais infrac¢des do mesmo tipo durante um perfodo de 12 meses, o Eurossistema
suspenderd as contrapartes de subsequente(s) operagdo(des) de mercado aberto, do mesmo tipo e executadas
através dos mesmos procedimentos, suspensdo a iniciar em data a determinar, além de lhes aplicar uma san¢do
pecunidria, calculada de acordo com as regras descritas na sec¢do 1. A suspensdo serd aplicada de acordo com
o seguinte critério:

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

ii) 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 serd aplicada uma suspensdo de dois meses,

Estas san¢des sdo aplicadas caso uma contraparte ndo consiga transferir um montante suficiente de activos subjacentes as operagdes
de politica monetdria para liquidar o montante de liquidez que lhe tenha sido atribuido numa operacio de cedéncia de liquidez, ou
caso ndo consiga entregar um montante suficiente de fundos para liquidar o montante que lhe tenha sido atribuido numa operagdo
de absorgdo de liquidez.

Estas san¢des sdo aplicadas caso uma contraparte ndo consiga entregar um montante suficiente de activos ou de fundos para liquidar
o montante contratado em operacdes efectuadas através de procedimentos bilaterais.

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

Esta sangdo aplica-se se a contraparte apresentar um saldo negativo no final do dia na sua conta de liquidagdo e nio satisfizer as con-
dicdes de acesso a facilidade permanente de cedéncia de liquidez.

As sangdes pecunidrias por incumprimento das regras relativas a utilizacdo de activos considerados elegiveis apenas para fins de cré-
dito intradidrio s6 se encontram previstas no quadro legal do Target. Estes casos de incumprimento ndo se encontram cobertos pela
presente orientagdo.
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ii) 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 serd aplicada uma suspensdo de trés meses.

Estas san¢des pecunidrias e medidas de suspensdo aplicar-se-do igualmente, sem prejuizo do disposto na sub-
secgdo ¢) infra, a qualquer outra repeti¢io da infrac¢do durante cada perfodo de 12 meses.

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

Caso sejam cometidas trés ou mais infrac¢des num periodo de 12 meses, o Eurossistema suspenderd a contra-
parte da operacdo de mercado aberto seguinte, para além de lhe aplicar uma san¢do pecunidria, calculada de
acordo com o estipulado na seccdo 1 supra.

Estas san¢des pecunidrias e medidas de suspensdo aplicar-se-do igualmente, sem prejuizo do disposto na sub-
secgdo ¢) infra, a qualquer outra repeti¢do da infrac¢do durante cada perfodo de 12 meses.

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

Em casos excepcionais, sempre que necessirio devido a gravidade do(s) caso(s) de incumprimento, e tendo em
considera¢do, em especial, os montantes envolvidos, a frequéncia ou a duragdo dos casos de ndo cumprimento,
além da sancdo pecunidria, calculada de acordo com o estipulado na sec¢do 1 supra, poderd a contraparte ser
suspensa do acesso a todas as operacdes de politica monetdria por um perfodo de trés meses.

d) Institui¢des localizadas em outros Estados-Membros

O Eurossistema pode igualmente decidir se a medida de suspensdo a aplicar a contraparte faltosa deverd igual-
mente aplicar-se as sucursais dessa institui¢do localizadas em outros Estados-Membros.
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ANEXO II

CARACTERISTICAS COMUNS MINIMAS ADICIONAIS

Caracteristicas comuns minimas adicionais aplicdveis a todos os acordos respeitantes a operacdes de poli-
tica monetdria

1.

As disposigdes contratuais ou regulamentares relevantes a aplicar por cada BCN devem garantir a aplicabili-
dade dos termos e condic¢des gerais desse BCN as operagdes de politica monetdria.

As disposicdes contratuais ou regulamentares relevantes a aplicar por cada BCN devem possibilitar aos BCN a
répida execucdo de qualquer alteracio ao quadro da politica monetdria e prever a notificacdo das referidas
alteracdes as contrapartes, indicando claramente o momento da producdo dos respectivos efeitos.

As disposi¢des contratuais ou regulamentares relevantes a aplicar por cada BCN devem estipular que serdo
efectuados em euros todos os pagamentos relacionados com operagdes de politica monetdria (com excepgdo
dos pagamentos devidos em moeda estrangeira ao abrigo de swaps cambiais contra euros).

Havendo necessidade de integrar numa dnica relagdo contratual todas as operagdes de politica monetaria a
realizar no ambito de um mesmo acordo, efou de as colocar ao abrigo de um contrato-quadro, para efeitos
de resolucdo e compensacio, deverd dispor-se especificamente nesse sentido.

As disposigdes contratuais ou regulamentares relevantes a aplicar por cada BCN devem assegurar a observan-
cia, no relacionamento entre o BCN e as contrapartes, de regras adequadas e inequivocas quanto ao emprego
de férmulas documentais (incluindo a confirmacio das condi¢des da operagdo), a transmissio dos dados e aos
meios e formas de comunicagdo a utilizar.

As disposicdes contratuais ou regulamentares relevantes a aplicar por cada BCN devem contemplar no
minimo algumas situagdes de incumprimento que ndo difiram substancialmente das seguintes ocorréncias:

a) Decisdo de uma autoridade competente, de natureza judicial ou outra, tendente quer a iniciar o processo
de liquidacdo da contraparte quer a designar um liquidatirio ou figura equivalente para a mesma, ou
outro procedimento andlogo;

b) Decisdo de uma autoridade competente, de natureza judicial ou outra, no sentido da aplicacio de uma

providéncia de recuperagdo ou medida similar & contraparte, visando salvaguardar ou restabelecer a
situacdo financeira desta e evitar, por essa via, uma decisdo do tipo das referidas na alinea a);

¢) Declaragio escrita da contraparte, manifestando-se impossibilitada de liquidar total ou parcialmente as
suas dividas ou de cumprir as suas obrigagdes em matéria de operacdes de politica monetdria; celebracio
de concordata, moratdria ou acordo voluntdrio, tendente a declaracdo de faléncia, entre a contraparte e
os seus credores, ou outra situagdo que indicie a insolvéncia da contraparte ou que justifique poder esta
ser considerada insolvente ou incapaz de satisfazer as suas obrigacdes pecunidrias;

d) Realizacdo de diligéncias processuais preliminares tendentes a obtencdo de uma decisdo nos termos das
alineas a) ou b) supra;

e) Inexactidio ou falsidade de declaracdes pré-contratuais da contraparte, expressas ou, de acordo com os
preceitos legais aplicdveis, implicitas;

f)  Suspensdo ou revogacdo da autorizagdo da contraparte para o exercicio da sua actividade, concedida ao
abrigo quer da Directiva 2000/12/CE, relativa ao acesso a actividade das institui¢des de crédito e ao seu
exercicio (com as alteragdes posteriores), quer da Directiva 93/22/CEE, relativa aos servigos de investi-
mento no dominio dos valores mobilidrios (com as altera¢des posteriores), nos termos em que estas
forem implementadas no Estado-Membro em questdo participante no Eurossistema;

g) Expulsdo ou suspensdo da contraparte de qualquer sistema ou acordo de pagamentos através do qual se
realizem liquidagdes de operagdes de politica monetdria ou — excepto no que se refere aos swaps cam-
biais — a sua expulsdo ou suspensdo de qualquer sistema de liquidagdo de titulos utilizado para a liqui-
dacdo de operagdes de politica monetdria do Eurossistema;

h) Adopgdo, em desfavor da contraparte, das medidas previstas no artigo 22.° da Directiva 2000/12/CE,
relativa ao acesso a actividade das institui¢des de crédito e ao seu exercicio (com as alteragdes posterio-
res);
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10.

11.

i) Inobservancia, pela contraparte, das disposi¢des relativas as medidas de controlo de risco (relativamente
as operagoes reversiveis);

j)  Falta do pagamento do preco de compra ou de recompra ou falta de entrega dos activos comprados ou
recomprados pela contraparte (relativamente as opera¢des de reporte), ou falta de entrega dos activos ou
de reembolso do crédito pela contraparte (relativamente aos empréstimos garantidos), nas datas em que
tais pagamentos ou entregas devam ser efectuados;

k) Falta de pagamento, pela contraparte, dos montantes em euros (relativamente aos swaps cambiais e aos
depésitos a prazo fixo) ou dos montantes na moeda estrangeira acordada (relativamente aos swaps cam-
biais), nas datas em que tais pagamentos devam ser realizados;

)  Ocorréncia de uma situagdo de incumprimento da contraparte (ndo substancialmente diversa das descritas
no presente n.° 6) no ambito de um acordo concluido para fins de gestdo das reservas cambiais ou dos
recursos proprios de qualquer membro do Eurossistema;

m) Nio prestacdo da devida informacio pela contraparte, dai resultando graves consequéncias para o BCN
em questao;

n) Falta de cumprimento, pela contraparte, de quaisquer outras obrigacdes decorrentes da realizagdo de ope-
ragdes reversiveis e de swaps cambiais, e ndo correc¢do da falta (sendo possivel) apés notificagdio do BCN
para o efeito no prazo maéximo de 30 dias, no caso das operacoes reversiveis, e de 10 dias, no caso dos
swaps cambiais;

0) Incumprimento, pela contraparte, de qualquer acordo celebrado no dmbito de operacdes de politica
monetdria com um outro membro do Eurossistema, e em virtude do qual este jd tenha exercido o seu
direito de rescindir quaisquer operacdes contempladas nesse acordo e exigido o cumprimento antecipado
das obrigagdes vincendas correspondentes.

A situagdo referida na alinea a) constituird automaticamente uma situagdo de incumprimento; as situa¢des
referidas nas alineas b) e ¢) poderdo ter, ou ndo, eficicia imediata; as situacdes contempladas nas alineas d) a
0), por revestirem cardcter discriciondrio, ndo produzem efeitos imediatos, s6 se tornando efectivas apds a
notificagdo de incumprimento. A notificagdo de incumprimento poderd prever um prazo «de tolerancia»
maximo de trés dias tteis para a correcgdo da falta em questdo. No que respeita as situacdes de incumpri-
mento cuja constatacdo dependa do exercicio de poderes discriciondrios, as disposi¢des relativas a esse exerci-
cio devem especificar claramente os seus efeitos.

As disposi¢des contratuais ou regulamentares relevantes a aplicar por cada BCN devem conferir-lhe o direito
de adoptar as seguintes medidas, em face de uma situagdo de incumprimento: suspensdo do acesso da contra-
parte a operacdes de mercado aberto, resolugdo de todos os acordos e operagdes em curso ou exigéncia do
reembolso antecipado de créditos ainda ndo vencidos ou contingentes. Para além destas, o BCN poderd ter
ainda direito a tomar as seguintes providéncias: compensa¢io das importancias devidas pela contraparte
mediante a utilizagdo dos depdsitos constituidos em seu nome no BCN em causa, suspensdo do cumprimento
das suas proprias obrigagdes para com a contraparte, até que esta haja satisfeito os seus débitos, ou recla-
magdo do pagamento de juros de mora ou de uma indemnizagdo pelos prejuizos sofridos em consequéncia
do incumprimento da contraparte. As disposi¢des contratuais ou regulamentares relevantes a aplicar por cada
BCN devem ainda assegurar que, colocado perante uma situagdo de incumprimento, o BCN em questdo estard
juridicamente habilitado para realizar sem demora todos os activos que lhe tenham sido entregues a titulo de
garantia, tendo direito a recuperar o valor do crédito concedido se a contraparte ndo liquidar imediatamente
o seu saldo negativo.

As disposi¢des contratuais ou regulamentares relevantes a aplicar por cada BCN devem permitir aos BCN
obter das contrapartes toda a informacdo necessdria relacionada com as operagdes de politica monetéria do
Eurossistema.

As disposi¢des contratuais ou regulamentares relevantes a aplicar por cada BCN devem estipular que todas as
notifica¢des ou outras comunica¢des serdo efectuadas por escrito efou sob formato electrénico. As disposicdes
contratuais ou regulamentares relevantes a aplicar por cada BCN devem especificar claramente a forma de
notificacdo dos avisos e outras comunica¢des, bem como o momento em que comegardo a produzir efeitos.
Para evitar que os efeitos econémicos das disposicdes, globalmente consideradas, sofram alteragdes, o prazo
estabelecido para a produgdo de efeitos ndo deverd ser excessivamente longo. As confirmagdes, sobretudo,
devem ser prontamente entregues e verificadas.

As disposi¢es contratuais ou regulamentares relevantes a aplicar por cada BCN devem estipular que os direi-
tos e obrigagdes das contrapartes ndo poderdo, em caso algum, ser cedidos a terceiros, onerados ou negocia-
dos, a qualquer outro titulo, sem o consentimento prévio e expresso do BCN.

As disposi¢des contratuais ou regulamentares relevantes a aplicar por cada BCN devem estipular que apenas o
BCN e a contraparte identificada serdo sujeitos dos direitos e obrigagdes decorrentes da transac¢do (sem pre-
juizo dos relacionamentos entre os BCN, e entre estes e o BCE, decorrentes da utilizagdo transfronteiras de
activos elegiveis, e também, na medida do necessdrio, das opera¢des com contrapartes que actuem através de
uma institui¢do da rede).



L 310/80

Jornal Oficial das Comunidades Europeias

11.12.2000

12.

13.

As disposicdes contratuais relevantes a aplicar por cada BCN devem estipular que estas se regerdo pelo direito
do Estado-Membro em que se situe o BCN, o mesmo acontecendo com as operacdes realizadas ao abrigo das
mesmas (salvo disposi¢do em contrdrio imposta pela utilizagdo transfronteiras de activos elegiveis), e que os
eventuais litigios serdo submetidos aos tribunais competentes do Estado-Membro em questdo, sem prejuizo da
competéncia do Tribunal de Justica das Comunidades Europeias.

As normas sobre depésitos devem especificar que a liquidagdo (aceitagdo e reembolso) de depésitos a prazo
fixo terd lugar nos dias indicados no antincio da operagdo de depésito pelo BCE.

Caracteristicas comuns minimas complementares apliciveis as operagdes reversiveis

Caracteristicas comuns a todas as operagdes reversiveis

14.

15.

16.

A data para a reversdo da operacdo serd fixada no momento da contratagdo.

As disposi¢des contratuais ou regulamentares relevantes a aplicar por cada BCN devem definir «dia ttil», relati-
vamente as obrigagdes de pagamento, como um dia em que todos os componentes do Target envolvidos no
processo estejam em condicdes de efectuar tal pagamento e, relativamente as obrigagdes de entrega de activos,
como um dia em que os sistemas de liquidacdo de titulos através dos quais a entrega deva ser efectuada se
encontrem a funcionar no local onde a entrega dos titulos em causa se deva realizar.

Os mecanismos para a conversdo em euros de um montante em determinada moeda estrangeira devem espe-
cificar que a taxa aplicdvel serd a taxa de cdmbio de referéncia didria do BCE ou, na falta desta, a taxa de cam-
bio & vista (taxa spot) indicada pelo BCE para a venda de euros contra a compra de moeda estrangeira no dia
util anterior aquele em que se deva efectuar a conversio.

Caracteristicas exclusivas das operagdes de reporte

17.

18.

19.

20.

A venda de activos elegiveis contra o pagamento de um preco a pronto em euros deve efectuar-se em simul-
taneo com um acordo de recompra de activos equivalentes, em data fixa, contra o pagamento de um preco a
pronto em euros.

A obrigacdo de recompra de activos equivalentes deve definir activos equivalentes como activos do mesmo
emitente, constituindo parte da mesma emissio — independentemente da data desta — e de tipo, valor nomi-
nal, montante e descri¢do idénticos aos dos activos em relagdo aos quais é feita a comparacdo. Se os activos
em relagdo aos quais for feita a comparagdo tiverem sido convertidos ou redenominados, ou se o emitente
tiver exercido uma opc¢do sobre os mesmos, a defini¢do de equivaléncia deve ser alterada, de modo a signifi-
car: no caso de conversdo, activos equivalentes aqueles em que tenham sido convertidos os activos em relagdo
aos quais ¢ feita a comparacdo; no caso de exercicio de op¢do do emitente sobre os activos, activos equivalen-
tes aos activos que tiverem sido objecto da opgdo, desde que o vendedor tenha pago ao comprador uma
importancia igual ao valor da opgdo; e, no caso de redenominagdo, activos equivalentes aos activos redenomi-
nados, juntamente com qualquer montante em dinheiro equivalente a diferenca, se existir, entre o valor nomi-
nal dos activos antes e depois da sua redenominacio.

As situacdes de incumprimento que confiram ao BCN o direito de rescindir todas as operagdes em curso e de
exigir o cumprimento antecipado das correspondentes obrigacdes vincendas ndo devem diferir substancial-
mente das constantes das disposicdes do n.° 6.

As disposi¢des contratuais ou regulamentares relevantes a aplicar por cada BCN devem conter disposigdes
relativas a compensacdo destinadas a obter efeitos econémicos equivalentes aos seguintes:

a) Verificando-se uma situagdo de incumprimento, presumir-se-d ter ocorrido a data de recompra de cada
operagdo, tornando-se imediatamente exigiveis quaisquer activos adicionais equivalentes, com subordi-
nagdo ao disposto nas alineas seguintes [e de modo a que o cumprimento, pelas partes, das respectivas
obrigacdes relativamente a entrega de activos e ao pagamento do preco de recompra respeitantes a quais-
quer activos recomprados apenas possa ser efectuado de acordo com o disposto na alinea b) infra] ou,
em alternativa, proceder-se-d a resolugdo da operagido de reporte;

b) i) Os valores de mercado em situacdo de incumprimento dos activos a transferir (activos recomprados
e quaisquer activos adicionais equivalentes) e o pre¢o de recompra a pagar por cada uma das partes
serdo calculados pelo BCN, e por este estabelecidos relativamente a cada uma das operacdes, como
se tivesse ocorrido a data de recompra; e

ii) Com base nos montantes assim estabelecidos 0 BCN efectuard o célculo (como se ji tivesse ocorrido
a data da recompra) das importancias reciprocamente em divida, procedendo a compensagdo das
importancias devidas por uma parte pelas importancias devidas pela outra, de modo a que apenas o
saldo liquido serd devido pela parte devedora a credora; este deve ser liquidado no primeiro dia sub-
sequente em que todos os componentes do Target envolvidos no processo estejam em condicdes de
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21.

22.

efectuar pagamentos. Para efeitos deste cdlculo, todas as importancias ndo denominadas em euros
serdo convertidas em euros na data relevante para o efeito, a taxa calculada de acordo com o dis-
posto no n.° 16;

¢) «Valor de mercado em situacdo de incumprimento» significa, em relacdo a quaisquer activos e em qual-
quer momento,

i) O valor de mercado de tais activos, no momento do incumprimento, para efeitos de avaliacdo, calcu-
lado com base nos precos mais representativos no dia ttil anterior a data de avaliagdo;

ii) Na falta de um preco representativo para determinado activo no dia util anterior a data de avaliagdo,
o dltimo prego a que tiver sido negociado. Se ndo existir pre¢o de negociagdo, o BCN definird um
preco, tendo em conta o tltimo preco identificado no respectivo mercado de referéncia para o activo
em causa;

i) No caso de activos para os quais ndo exista valor de mercado, o valor resultante de qualquer outro
método razodvel de avaliagdo; ou

iv) No caso de o BCN, antes do momento do incumprimento para efeitos de avaliacdo, ter vendido os
activos ou activos equivalentes a pregos de mercado, o produto liquido da venda (apés deducio de
todos os custos, comissdes e despesas razodveis relacionados com essa venda, cujo cdlculo e determi-
nagdo de valor serdo efectuados pelo BCN).

Caso as disposicdes contratuais ou regulamentares relevantes a aplicar por cada BCN incluam qualquer pre-
visdo relativa a substitui¢do dos activos oferecidos em garantia, deverdo assegurar que as indispensdveis medi-
das de controlo de risco continuardo a ser observadas.

Caso as disposi¢des contratuais ou regulamentares relevantes a aplicar por cada BCN incluam qualquer pre-
visdo relativa ao pagamento (ou devolugdo) de margens em dinheiro, deve ficar igualmente estabelecido que
qualquer obrigacdo adicional de devolver (ou fornecer) margens serd cumprida, em primeira instancia, por
um pagamento pecunidrio até a0 mesmo montante (juntamente com os eventuais juros que forem devidos).

Caracteristicas exclusivas dos acordos de empréstimo garantido

23.

24.

25.

Os activos entregues ao abrigo de um empréstimo garantido (por exemplo, por um penhor) devem ser, em
termos juridicos, passiveis de realizacdo imediata, sem subordina¢do a créditos privilegiados sobre os activos
em questdo. Ndo deve ser possivel a terceiros (incluindo a autoridade liquidatdria, em caso de insolvéncia)
intervir e reclamar, com éxito, nem os activos empenhados (se ndo tiver havido fraude) nem quaisquer direi-
tos acessorios.

O BCN deve ter legitimidade para realizar o valor econémico dos activos empenhados no contexto de uma
operagdo de cedéncia de liquidez em circunstancias pré-estabelecidas ndo substancialmente diferentes das fixa-
das no n.° 6, as quais devem incluir aquelas situacdes cuja ocorréncia permitird a0 BCN, no 4mbito de uma
operagdo de reporte, considerar a contraparte em situagdo de incumprimento.

Os acordos de empréstimo garantidos devem prever a possibilidade do alargamento overnight do prazo das
operagdes intradidrias.

Caracteristicas comuns minimas adicionais apliciveis aos swaps cambiais

26.

27.

28.

Cada operacdo deve consistir na realizacdo simultinea de transac¢bes de compra e venda a vista e a prazo
(spot e forward) de euro contra uma moeda estrangeira.

As disposicdes contratuais ou regulamentares relevantes aplicadas pelo BCN devem contemplar o calendério e
os mecanismos da transferéncia de pagamentos. A data da vendajcompra a prazo deve ser fixada no
momento da contratacdo de cada operagdo.

As disposi¢des contratuais ou regulamentares relevantes aplicadas pelo BCN devem conter as seguintes defini-
¢des de «moeda estrangeira», «taxa de cambio a vista», «taxa de cAmbio a prazo», «data de transferéncia» e «data
de retransferéncia»

a) «Moeda estrangeira» significa qualquer outra moeda com curso legal diferente do euro;

b) «Taxa de cambio a vista» significa, em relagdo a uma transac¢do especifica, a taxa (calculada de acordo
com o disposto no n.° 16) a aplicar na conversio do montante de euros no montante na moeda estran-
geira relevante para essa operacdo que uma parte fica obrigada a transferir para a outra, na data de trans-
feréncia, contra o pagamento do montante de euros, a qual serd estabelecida na confirmagio;

¢) «Taxa a prazo» significa a taxa, calculada de acordo com o disposto no n.° 16, a aplicar na conversio do
montante de euros no montante em moeda estrangeira relevante para essa operagdo que uma parte fica
obrigada a transferir para a outra, na data de retransferéncia, contra o pagamento do montante de euros,
a qual serd a estabelecida na confirmagio e definida nas disposi¢des contratuais ou regulamentares rele-
vantes a aplicar por cada BCN;
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29.

30.

31.

«Montante de moeda estrangeira retransferido» significa qualquer montante de moeda estrangeira necessa-
rio para comprar o montante de euros na data de retransferéncia;

«Data de transferéncia» significa, relativamente a qualquer transaccdo, a data — e, quando apropriado, a
hora nessa data — em que a transferéncia do montante de euros de uma das partes para a outra parte se
torna efectiva, a qual, para ndo subsistirem duvidas, deve ser a data — e, quando apropriado, a hora
nessa data — que as partes tenham acordado para a liquidagdo da transferéncia do montante de euros;

«Data de retransferéncia» significa, relativamente a qualquer transac¢do, a data — e, quando apropriado, a
hora nessa data — em que uma das partes deve retransferir o montante em euros para a outra parte.

As disposi¢des contratuais ou regulamentares relevantes a aplicar por cada BCN devem estipular que a ocor-
réncia de certas situagdes (ver n.° 30 infra) terd como resultado a rescisio de todas as opera¢des em curso e
exigéncia do cumprimento antecipado das correspondentes obriga¢des vincendas, e prever o modo de
obtengdo desse resultado (incluindo a compensagdo por saldos liquidos).

As situacdes de incumprimento que confiram ao BCN o direito de rescindir todas as operagdes em curso e de
exigir o cumprimento antecipado das correspondentes obriga¢des ndo devem diferir substancialmente das
situagdes referidas no n.° 6.

As disposi¢des contratuais ou regulamentares relevantes a aplicar por cada BCN devem conter disposigdes
relativas a compensagio destinadas a obter efeitos econémicos equivalentes aos seguintes:

a)

Caso se constate um incumprimento, considerar-se-do rescindidas todas as operagdes e 0 BCN estabele-
cerd os valores de reposicio do montante de euro e do montante de moeda estrangeira retransferido,
sendo que esses valores de reposicio devem corresponder aos montantes considerados necessdrios para
garantir a0 BCN o equivalente econémico de quaisquer pagamentos pelas partes que seriam devidos a
data da retransferéncia, se ndo se tivesse verificado a conclusdo antecipada das operacdes; e

Com base nos montantes assim estabelecidos, 0 BCN efectuard o célculo das importancias reciprocamente
em divida (como se a data da retransferéncia ja tivesse ocorrido), procedendo a sua conversdo em euros
nos termos do n.° 16, sempre que necessirio, e a compensa¢do das importancias devidas por uma parte
pelas importancias devidas pela outra, de modo a que apenas o saldo liquido serd devido pela parte deve-
dora a credora; este deve ser liquidado no primeiro dia subsequente em que todos os componentes do
Target envolvidos no processo estejam em condigdes de efectuar pagamentos.




