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BANCO CENTRAL EUROPEU

ORIENTACAO DO BANCO CENTRAL EUROPEU
de 31 de Agosto de 2006

que altera a Orientagdo BCE[2000/7 relativa aos instrumentos e procedimentos de politica monetdria
do Eurosistema

(BCE/2006/12)

(2006/905CE)

O CONSELHO DO BANCO CENTRAL EUROPEU,

Tendo em conta o Tratado que institui a Comunidade Europeia,
nomeadamente o primeiro travessio do n.° 2 do artigo 105.°,

Tendo em conta os Estatutos do Sistema Europeu de Bancos Cen-
trais e do Banco Central Europeu, nomeadamente os arti-
gos 12.°-1 e 14.°-3, 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 prossecucdo de uma politica monetdria tinica requer a
definicdo dos instrumentos e procedimentos a utilizar pelo
Eurosistema, o qual é composto pelos bancos centrais
nacionais (BCN) dos Estados-Membros que adoptaram o
euro (a seguir os «Estados-Membros participantes») e pelo
Banco Central Europeu (BCE), para que a mesma possa ser
objecto de execu¢do uniforme em todos os Estados-
-Membros participantes.

(2) O BCE tem poderes para estabelecer as orientagdes neces-
sdrias 4 execucdo da politica monetdria tinica do Eurosis-
tema, e os BCN tém o dever de actuar em conformidade
com as referidas orientagdes.

(3)  Torna-se necessdrio reflectir adequadamente as recentes
alteragdes a defini¢do e aplicacdo da politica monetaria
tnica do Eurosistema, em especial a introducdo de acti-
vos ndo transacciondveis na lista tinica de activos de garan-
tia elegiveis para operagdes de crédito do Eurosistema,
mediante a substituicio do anexo I da Orientagdo do BCE
relativa aos instrumentos e procedimentos de politica
monetaria do Eurosistema actualmente em vigor,

ADOPTOU A PRESENTE ORIENTACAO:

Artigo 1.°

Principios, instrumentos, procedimentos e critérios de
execucio da politica monetdria tinica do Eurosistema

O anexo I da Orientagdo BCE[2000/7, de 31 de Agosto de 2000,
relativa aos instrumentos e procedimentos de politica monetaria
do Eurosistema (1) € substituido pelo texto constante do anexo a
presente orientagao.

Artigo 2.°

Verificacio

Os BCN enviardo ao BCE, o mais tardar até ao dia 20 de Setem-
bro de 2006, informacio detalhada sobre os textos e outros
meios que se proponham utilizar para dar cumprimento a pre-
sente orientagao.

Artigo 3.°

Entrada em vigor

A presente orientagdo entra em vigor dois dias ap6s a sua adop-
¢do. O artigo 1.° é aplicdvel a partir do dia 1 de Janeiro de 2007.

(") JO L 310 de 11.12.2000, p. 1. Orienta¢do com a tltima redaccio
que lhe foi dada pela Orientagdo BCE[2005/17 (JO L 30 de 2.2.2006,
p. 26).
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Artigo 4.° Feito em Frankfurt am Main, em 31 de Agosto de 2006.

Destinatarios
Pelo Conselho do BCE

Os BCN dos Estados-Membros participantes sio os destinatdrios O Presidente do BCE
da presente orientagio. Jean-Claude TRICHET
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ANEXO

«A execucdo da politica monetdria na drea do euro — Documentacio geral sobre os instrumentos
e procedimentos de politica monetiria do Eurosistema
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Introducio

O presente documento apresenta o quadro operacional escolhido pelo Eurosistema (7) para a politica monetdria tnica na
drea do euro. O documento, que faz parte do enquadramento juridico dos instrumentos e procedimentos de politica mone-
tria do Eurosistema, destina-se a servir de «<Documentagdo Geral» sobre os instrumentos e procedimentos de politica mone-
tiria do Eurosistema, tendo como principal objectivo fornecer as contrapartes a informagdo necessdria relativa ao
enquadramento da politica monetdria do Eurosistema.

A Documentacdo Geral, por si s6, ndo confere quaisquer direitos nem impde obrigacdes as contrapartes. O relaciona-
mento juridico entre o Eurosistema e as suas contrapartes encontra-se estabelecido em disposicdes contratuais ou regula-
mentares adequadas.

O presente documento estd dividido em sete capitulos: O Capitulo 1 apresenta uma visdo geral do quadro operacional da
politica monetéria do Eurosistema. No Capitulo 2 sdo especificados os critérios de elegibilidade das contrapartes que par-
ticipem em operagdes de politica monetdria do Eurosistema. O Capitulo 3 descreve as operagdes 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 operac¢des de politica monetdria. O Capitulo 7 apresenta o regime de reservas mini-
mas do Eurosistema.

Os anexos incluem exemplos de operagdes de politica monetdria, um glossdrio, critérios de seleccdo de contrapartes para
operagdes de intervengdo cambial do Eurosistema, uma apresentacio do quadro de reporte das estatisticas monetdrias e
bancdrias do Banco Central Europeu, uma lista dos sites do Eurosistema, uma descri¢do dos procedimentos e san¢des a
aplicar em caso de incumprimento de obrigagdes pelas contrapartes e os requisitos legais adicionais para a criagio de uma
garantia vélida relativa aos direitos de crédito resultantes de empréstimos bancdrios, aplicaveis quando estes sdo utilizados
como activos de garantia em operagdes efectuadas com o Eurosistema.

() O Conselho do Banco Central Europeu adoptou o termo«Eurosistema» para designar as componentes do Sistema Europeu de Bancos
Centrais que desempenham as suas principais atribui¢des, ou seja, o Banco Central Europeu e os bancos centrais nacionais dos Estados-
-Membros que adoptaram a moeda tnica, nos termos do Tratado que institui a Comunidade Europeia.
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1.1.

1.2

1.3.

CAPITULO 1

APRESENTACAO GERAL DO ENQUADRAMENTO DA POLITICA MONETARIA

O Sistema Europeu de Bancos Centrais

O Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC) ¢ constituido pelo Banco Central Europeu (BCE) e pelos bancos
centrais nacionais dos Estados-Membros da Unido Europeia (UE) (1). As actividades do SEBC sdo exercidas em con-
formidade com as disposi¢des do Tratado que estabelece a Comunidade Europeia (Tratado) e dos Estatutos do
Sistema Europeu de Bancos Centrais e do Banco Central Europeu (Estatutos do SEBC). O SEBC é dirigido pelos
6rgdos de decisio do BCE. A este respeito, o Conselho do BCE define a politica monetdria, enquanto a Comissio
Executiva executa a politica monetaria de acordo com as decisdes tomadas e as orientagdes estabelecidas pelo Con-
selho do BCE. Na medida do possivel e adequado e com o objectivo de assegurar eficiéncia operacional, o BCE
recorre aos bancos centrais nacionais (2) para que estes efectuem as operagdes que fazem parte das atribuicdes do
Eurosistema. As operacdes de politica monetédria do Eurosistema sdo executadas em termos e condi¢des uniformes
em todos os Estados-Membros (3).

Objectivos do Eurosistema

O objectivo primordial do Eurosistema consiste na manutencdo da estabilidade de precos, tal como definido no
artigo 105.° do Tratado. Sem prejuizo do objectivo primordial da estabilidade de pregos, o Eurosistema deve apoiar
as politicas econémicas gerais na Comunidade Europeia. Na prossecu¢do dos seus objectivos, o Eurosistema actu-
ard de acordo com o principio de uma economia de mercado aberto e de livre concorréncia, favorecendo uma
afectagdo eficiente de recursos.

Instrumentos de politica monetdria do Eurosistema

A fim de atingir os seus objectivos, o Eurosistema dispde de um conjunto de instrumentos de politica monetéria: o
Eurosistema realiza operagdes de mercado aberto, disponibiliza facilidades permanentes ¢ impde as institui¢des de cré-
dito a constitui¢cdo de reservas minimas em contas no Eurosistema.

1.3.1. Operagdes de mercado aberto

=

As operagdes de mercado aberto desempenham um papel importante na politica monetaria do Eurosistema, para
efeitos de controlar as taxas de juro, de gerir a situagdo de liquidez do mercado e de assinalar a orientagdo da
politica monetédria. O Eurosistema dispde de cinco tipos de instrumentos para a realizacdo de operagdes de mer-
cado aberto. O instrumento mais importante ¢ a operagdo reversivel (efectuada através de acordos de reporte ou de
empréstimos garantidos). O Eurosistema pode ainda recorrer a transaccdes definitivas, a emissdo de certificados de divida,
a swaps cambiais e a constitui¢do de depdsitos a prazo fixo. As operagdes de mercado aberto sdo iniciadas pelo BCE que
também decide qual o instrumento a utilizar e quais os termos e condigdes para a sua execucdo. Estas operagdes
podem ser realizadas através de leildes normais, leildes rdpidos ou procedimentos bilaterais (#). Dependendo dos
seus objectivos, regularidade e procedimentos, as operagdes de mercado aberto do Eurosistema podem ser dividi-
das nas quatro categorias que se seguem (ver também Quadro 1):

De salientar que os bancos centrais nacionais dos Estados-Membros que ndo adoptaram a moeda Gnica nos termos do Tratado que
institui a Comunidade Europeia (Tratado) mantém os seus poderes em matéria de politica monetdria, em conformidade com a legisla-
¢do nacional, ndo estando assim envolvidos na condugdo da politica monetdria tnica.

No presente documento, a expressdo «bancos centrais nacionais» refere-se aos bancos centrais nacionais dos Estados-Membros que adop-
taram a moeda tnica, nos termos do Tratado.

No presente documento, o termo «Estado-Membro» refere-se a um Estado-Membro que adoptou a moeda tinica nos termos do Tratado.
Os diferentes procedimentos para a realizagdo de operagdes de mercado aberto do Eurosistema, ou seja, leildes normais, leildes rapidos
e procedimentos bilaterais, encontram-se especificados no Capitulo 5. Os leildes normais sdo executados durante um perfodo maximo de
24 horas, contado entre o antincio do leildo e a certificagdo dos resultados da colocagdo. Todas as contrapartes que satisfacam os crité-
rios gerais de elegibilidade especificados na Seccdo 2.1 podem participar nos leildes normais. Os leildes rdpidos s3o executados no peri-
odo de 90 minutos. O Eurosistema pode seleccionar um ntmero limitado de contrapartes para participarem nos leildes rapidos. A
expressdo «procedimentos bilaterais» refere-se a quaisquer casos em que o Eurosistema realize uma transac¢do com uma ou algumas
contrapartes sem recorrer a leildes. Os procedimentos bilaterais incluem operacdes realizadas através de bolsas de valores ou de agentes
de mercado.
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Quadro 1

Operacdes de politica monetdria do Eurosistema

Operacdes de poli-

Tipos de transacgdes

tica monetdria Cedéncia de liqui- | Absorgdo de liqui- Prazo Frequéncia Procedimento
dez dez
Operagdes de mercado aberto
Operagoes prin- | Operacoes — Uma semana Semanal Leildes normais
cipais de refi- reversiveis
nanciamento
Operagdes de Operagdes — Trés meses Mensal Leildes normais
refinanciamento | reversiveis
de prazo alar-
gado
Operacdes oca- | Operacdes Operacdes Nao normali- | Ndo regular Leildes rapidos
sionais de regu- | reversiveis reversiveis zado

larizagdo Swaps cambiais | Constitui¢do de Procedimentos
depdsitos a bilaterais
prazo fixo
Swaps cambiais
Transac¢oes Transaccoes — Nio regular Procedimentos
definitivas definitivas bilaterais
(compra) (venda)
Operagdes estru- | Operagdes Emissdo de cer- | Normalizado/ | Regular e ndo Leildes normais
turais reversiveis tificados de ndo normali- regular
divida zado
Transacgoes Transaccoes — Nao regular Procedimentos
definitivas definitivas bilaterais
(compra) (venda)
Facilidades permanentes
Facilidade per- Operagdes — Overnight Acesso por iniciativa das contrapar-
manente de reversiveis tes
cedéncia de
liquidez
Facilidade per- — Depositos Overnight Acesso por iniciativa das contrapar-
manente de tes

depdsito

As operagdes principais de refinanciamento sdo operacdes reversiveis de cedéncia de liquidez com uma frequéncia
semanal e normalmente um prazo de uma semana. Estas operagdes sdo efectuadas pelos bancos centrais naci-
onais através de leildoes normais. As operacdes principais de refinanciamento desempenham um papel crucial
na prossecucdo dos objectivos das operagdes de mercado aberto do Eurosistema e proporcionam o maior
volume de refinanciamento ao sistema financeiro;

As operacles de refinanciamento de prazo alargado sio operagdes reversiveis de cedéncia de liquidez com uma
frequéncia mensal e normalmente um prazo de trés meses. Estas operagdes tém como objectivo proporcionar
as contrapartes refinanciamento complementar a prazo mais longo e sio executadas pelos bancos centrais
nacionais através de leildes normais. Nestas operacdes, o Eurosistema, regra geral, ndo pretende 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 pro-
duzidos sobre estas por flutuacdes inesperadas da liquidez no mercado. As opera¢des ocasionais de regulari-
zacdo sdo principalmente executadas sob a forma de operacdes reversiveis, podendo também ser efectuadas
sob a forma de transac¢des definitivas, swaps cambiais e constituicdo de depdsitos a prazo fixo. Os instrumen-
tos e procedimentos aplicados na realizacdo de operagdes ocasionais de regularizagdo sdo adaptados aos tipos
de transacgdes e aos objectivos especificos prosseguidos nessas operagdes. As operagdes ocasionais de regula-
rizagdo sdo normalmente executadas pelos bancos centrais nacionais através de leildes répidos ou de proce-
dimentos bilaterais. O Conselho do BCE decidird se, em circunstancias excepcionais, as operagdes ocasionais
de regularizacdo efectuadas por procedimentos bilaterais podem ser realizadas pelo préprio BCE;

Além disso, o Eurosistema pode realizar operagdes estruturais através da emissdo de certificados de divida, de
operagdes reversiveis e de transacgdes definitivas. Estas operagdes sdo realizadas sempre que o BCE pretenda
alterar a posigdo estrutural do Eurosistema face ao sector financeiro (numa base regular ou nio regular). As
operagdes estruturais sob a forma de operacdes reversiveis e a emissdo de certificados de divida sio executa-
das pelos bancos centrais nacionais através de leildes normais. As operagdes estruturais sob a forma de tran-
saccdes definitivas sdo executadas através de procedimentos bilaterais.
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1.4.

1.5.

1.6.

Facilidades permanentes

As facilidades permanentes tém como objectivo ceder e absorver liquidez pelo prazo overnight, assinalar a orienta-
¢do da politica monetéria e delimitar as taxas de juro overnight de mercado. Duas facilidades permanentes estdo a
disposigdo das contrapartes elegiveis, por sua iniciativa, sujeitas ao cumprimento de algumas condi¢des operacio-
nais de acesso (ver também Quadro 1):

— As contrapartes podem utilizar a facilidade permanente de cedéncia de liquidez a fim de obterem dos bancos cen-
trais nacionais fundos pelo prazo overnight contra activos elegiveis. Em circunstincias normais, ndo ha limites
de crédito nem quaisquer outras restri¢des ao acesso das contrapartes a esta facilidade, a excepcio da exigén-
cia de apresentagdo de activos em quantidade suficiente. A taxa de juro da facilidade permanente 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 depésito para constituirem depdsitos junto dos ban-
cos centrais nacionais pelo prazo overnight. Em circunstincias normais, ndo hd limites para os montantes depo-
sitados nem quaisquer outras restri¢des ao acesso das contrapartes a esta facilidade. A taxa de juro da facilidade
permanente de depésito 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 Eurosistema ¢é aplicdvel as institui¢des de crédito na drea do euro e prossegue,
primordialmente, os objectivos de estabilizacdo das taxas de juro do mercado monetdrio e de criagio (ou aumento)
de escassez estrutural de liquidez. As reservas minimas de cada instituicdo sdo determinadas com base em elemen-
tos do seu balango. Por forma a prosseguir o objectivo de estabilizagdo das taxas de juro, o regime de reservas
minimas do Eurosistema permite que as institui¢des utilizem cldusulas de média. Assim, o cumprimento das reser-
vas minimas é determinado com base na média de valores didrios das reservas detidas pela institui¢do ao longo do
periodo de manutengdo de reservas. As reservas minimas detidas pelas instituicdes sio remuneradas a taxa das
operagdes principais de refinanciamento do Eurosistema.

Contrapartes

O enquadramento da politica monetdria do Eurosistema é formulado com vista a assegurar a participagdo de um
vasto conjunto de contrapartes. As instituicdes sujeitas a reservas minimas, nos termos do artigo 19.°- 1 dos Esta-
tutos do SEBC podem aceder as facilidades permanentes e participar nas operacdes de mercado aberto efectuadas
através de leildes normais. O Eurosistema pode seleccionar um niimero limitado de contrapartes para participarem
em operagdes ocasionais de regularizacdo. Para a realizacdo de transac¢des definitivas nenhuma restri¢do é colo-
cada a priori ao conjunto de contrapartes. Relativamente aos swaps cambiais executados para efeitos de politica
monetdria, os bancos centrais nacionais recorrem a participantes activos no mercado cambial. O conjunto de con-
trapartes para estas operacdes estd limitado as institui¢des seleccionadas para operacdes de intervengdo cambial do
Eurosistema que estejam localizadas na drea do euro.

Activos subjacentes

Nos termos do artigo 18.°- 1 dos Estatutos do SEBC, todas as operagdes de crédito do Eurosistema (ou seja, em
operagdes de cedéncia de liquidez de politica monetaria e de crédito intradidrio) devem ser adequadamente garan-
tidas. O Eurosistema aceita um vasto conjunto de activos para garantia das suas operagdes. O Eurosistema desen-
volveu um quadro tnico de activos de garantia elegiveis, comum a todas as operagdes de crédito do Eurosistema
(também referido como a «Lista Unica»). Em 1 de Janeiro de 2007, este quadro tnico substituird o sistema de duas
Listas em vigor desde o inicio da Unido Econdmica e Monetdria. O quadro tnico abrange activos transacciondveis
e ndo transacciondveis que cumprem critérios de elegibilidade uniformes em toda a drea do euro, especificados
pelo Eurosistema. Néo é feita qualquer distingdo entre activos transacciondveis e ndo transacciondveis quanto a sua
qualidade e a sua elegibilidade para os diversos tipos de operagdes de politica monetaria do Eurosistema, a excep-
¢do de que os activos ndo transacciondveis ndo sio utilizados pelo Eurosistema em transaccdes definitivas. Todos
os activos elegiveis podem ser utilizados numa base transfronteiras através do modelo de banco central correspon-
dente (MBCC) ¢, no caso dos activos transacciondveis, através de ligagdes elegiveis entre sistemas de liquidagdo de
titulos (SLT) da UE.

Alteracdes ao enquadramento da politica monetéria

O Conselho do BCE pode, em qualquer momento, introduzir alteracdes nos instrumentos, condi¢des, critérios e
procedimentos para a execugdo de operagdes de politica monetdria do Eurosistema.
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2.1.

2.2.

CAPITULO 2

CONTRAPARTES ELEGIVEIS

Critérios gerais de elegibilidade

As contrapartes para operagdes de politica monetdria do Eurosistema terdo de cumprir determinados critérios de
elegibilidade (1). Estes critérios sdo definidos com o objectivo de proporcionar acesso as opera¢des de politica mone-
tiria do Eurosistema a um vasto conjunto de institui¢des, contribuindo para a igualdade de tratamento entre as
institui¢des em toda a drea do euro, e de assegurar que as contrapartes preenchem determinados requisitos opera-
cionais e prudenciais:

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

— as contrapartes tém de ser financeiramente s6lidas. Deverdo estar sujeitas pelo menos a uma forma de super-
visdo harmonizada da UE/[EEE realizada por autoridades nacionais (2). Porém, as instituicdes que tenham soli-
dez financeira e que estejam sujeitas a supervisio nacional ndo harmonizada mas de padrdo compardvel
poderio ser aceites como contrapartes, como € o caso de sucursais de institui¢des com sede fora do Espago
Econdémico Europeu (EEE) estabelecidas na drea do euro;

— as contrapartes deverdo cumprir todos os critérios operacionais especificados nas disposi¢des contratuais ou
regulamentares relevantes aplicadas pelo respectivo banco central nacional (ou pelo BCE), de forma a assegu-
rar a realizagdo eficiente das operagdes de politica monetdria do Eurosistema.

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

— aceder as facilidades permanentes do Eurosistema;

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

As institui¢des podem ter acesso as facilidades permanentes e as operagdes de mercado aberto efectuadas através
de leildes normais do Eurosistema apenas através do banco central nacional do Estado-Membro no qual estdo esta-
belecidas. Se a institui¢do (respectiva 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 uma institui¢do apenas possam ser apresentadas por um tnico estabeleci-
mento (sede ou sucursal designada) em cada Estado-Membro.

Seleccio de contrapartes para leildes rdpidos e operagdes bilaterais
Para a realiza¢do de transaccdes definitivas nenhuma restri¢ao é colocada a priori ao conjunto de contrapartes.

Para a realizacdo de swaps cambiais executados para fins de politica monetdria, as contrapartes deverdo estar habi-
litadas 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 estabelecidas na drea do
euro seleccionadas para executarem operagdes de politica cambial do Eurosistema. Os critérios e procedimentos
aplicados na seleccio de contrapartes para a realizagdo de operacdes de intervencdo cambial sdo apresentados no
Anexo 3.

Para a realizacdo de outras operacdes efectuadas através de leildes rdpidos e procedimentos bilaterais (operacdes
ocasionais de regularizacdo sob a forma de operacdes reversiveis e constitui¢do de depésitos 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 mone-
tario é o principal critério de selec¢do. Outros critérios que podem ser tomados em consideragdo sdo, por exem-
plo, a sua eficiéncia operacional e a sua capacidade para licitar.

(1) Para a realizacdo de transac¢des definitivas nenhuma restrido ¢ colocada a priori ao conjunto de contrapartes.

(?) A supervisdo harmonizada das institui¢des de crédito é baseada na Directiva 2006/48/CE do Parlamento Europeu e do Conselho de

14 de Junho de 2006 relativa ao acesso a actividade das institui¢des de crédito e ao seu exercicio (reformulacdo), Jornal Oficial da Unido
Europeia (JO) L 177 de 30 de Junho de 2006, p. 1.
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Para a realizacdo de leildes rdpidos e de operacdes bilaterais, os bancos centrais nacionais negoceiam exclusiva-
mente com as contrapartes incluidas no conjunto das seleccionadas para a realizagdo de operagdes ocasionais de
regularizagdo. Se, por razdes operacionais, um banco central nacional ndo puder, em cada operagdo, negociar com
todas as suas contrapartes seleccionadas para a realizagdo de operagdes ocasionais de regularizagdo, a selecgdo de
contrapartes nesse Estado-Membro basear-se-d num esquema de rotacdo que procure assegurar o seu acesso equi-
tativo a essas operagoes.

O Conselho do BCE poderd decidir se, em circunstincias excepcionais, as operagdes ocasionais de regularizagdo
efectuadas através de procedimentos bilaterais podem ser realizadas pelo préprio BCE. Caso o BCE venha a realizar
operacdes bilaterais, a selec¢do de contrapartes serd feita pelo BCE, procurando assegurar o seu acesso equitativo a
essas operagdes, de acordo com um esquema de rotacdo entre as contrapartes na drea do euro elegiveis para leildes
rapidos e operagdes bilaterais.

Sancdes 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 sangdes (3), 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) (4), do
Regulamento (CE) n.° 2531/98 do Conselho de 23 de Novembro de 1998 relativo a aplicagdo de reservas minimas
obrigatérias pelo Banco Central Europeu (°) e do Regulamento (CE) n.° 1745/2003 do Banco Central Europeu, de
12 de Setembro de 2003, relativo a aplicagdo do regime de reservas minimas (BCE/2003/9) (¢), o BCE impord
sangOes as institui¢des que ndo cumpram as suas obrigagdes decorrentes de Regulamentos e Decisdes do BCE rela-
tivos a aplicagdo de reservas minimas. As sangdes relevantes e as regras de procedimento para a sua aplicagdo sdo
especificadas nos Regulamentos acima mencionados. Além disso, em caso de incumprimento sério das obrigacdes
em matéria de reservas minimas, o Eurosistema pode suspender a participacdo das contrapartes em operagdes de
mercado aberto.

Nos termos das disposicdes contratuais ou regulamentares aplicadas pelos respectivos bancos centrais nacionais
(ou pelo BCE), o Eurosistema impora san¢des pecunidrias as contrapartes ou suspenderd a sua participagdo em
operagdes de mercado aberto, caso as contrapartes ndo cumpram as suas obrigacdes previstas nas disposicdes con-
tratuais ou regulamentares aplicadas pelos bancos centrais nacionais (ou pelo BCE), tal como estipulado adiante.

Este procedimento ¢é aplicdvel a casos deincumprimento das regras das operacdes efectuadas através de leildes (caso
uma contraparte seja incapaz de transferir um montante suficiente de activos para liquidar o montante de liquidez
que lhe tenha sido atribuido numa operacio de cedéncia de liquidez ou incapaz de entregar um montante sufici-
ente de fundos para liquidar o montante que lhe tenha sido atribuido numa operacdo de absor¢do de liquidez) e
das regras das operagdes efectuadas através de procedimentos bilaterais (caso uma contraparte seja incapaz de entre-
gar um montante suficiente de activos ou de fundos para liquidar o montante acordado em operacdesefectuadas
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 s3o, ou se torna-
ram, ndo elegiveis, ou que ndo possam ser utilizados pela contraparte, por exemplo devido a relagdes estreitas
entre o emitente/garante ¢ a contraparte ou por estes se terem tornado numa mesma entidade) e de nio cumpri-
mento das regras aplicdveis aos procedimentos de fim de dia e as condigdes de acesso a facilidade permanente de
cedéncia de liquidez (caso uma contraparte apresente um saldo negativo no final do dia na sua conta de liquidagio
e ndo satisfaca as condi¢des de acesso a facilidade permanente de cedéncia de liquidez).

Além disso, a medida de suspensdo tomada em relagdo a uma contraparte ndo cumpridora poderd ser aplicada as
suas sucursais localizadas em outros Estados-Membros. Como medida excepcional, sempre que necessério, dada a
gravidade do incumprimento, nomeadamente pela sua frequéncia ou duragdo, a contraparte poderd ser suspensa
de participar em todas as operacdes de politica monetdria, durante um determinado perfodo de tempo.

As sangdes pecunidrias impostas por bancos centrais nacionais pelo ndo cumprimento das regras aplicaveis as ope-
ragdes efectuadas través de leildo ou de procedimentos bilaterais, aos activos subjacentes a operacdes de politica
monetdria e aos procedimentos de fim de dia e condicdes de acesso a facilidade permanente de cedéncia de liqui-
dez sdo calculadas a uma taxa penalizadora pré-definida (tal como estabelecido no Anexo 6).

3) JO L 318 de 27 de Novembro de 1998, p. 4.
JO L 264 de 12 de Outubro de 1999, p. 21.
JO L 318 de 27 de Novembro de 1998, p. 1.
6) JO L 250 de 2 de Outubro de 2003, p. 10.
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2.4.  Suspensio ou exclusdo por motivo de prudéncia

Nos termos das disposi¢des contratuais ou regulamentares aplicadas pelo respectivo banco central nacional (ou
pelo BCE), o Eurosistema pode suspender ou excluir contrapartes de participarem em operagdes de politica mone-
taria, com base em fundamentos de natureza prudencial.

Além disso, a suspensdo ou exclusdo de contrapartes pode ocorrer em alguns dos casos que se enquadram na
nogio de dncumprimento» de uma contraparte, tal como definido nas disposicdes contratuais ou regulamentares
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 monetaria do Eurosistema. Sdo utilizadas
para controlar as taxas de juro, gerir a situacdo de liquidez no mercado e assinalar a orientacdo da politica monetdria.
Relativamente aos seus objectivos, regularidade e procedimentos, as operacdes de mercado aberto do Eurosistema podem
ser divididas em quatro categorias: opera¢des principais de refinanciamento, operagdes de refinanciamento de prazo alar-

gado,

operagdes ocasionais de regularizacdo e operacdes estruturais. Quanto a modalidade de operagdo utilizada, as ope-

ragdes reversiveis sdo o principal instrumento das operac¢des de mercado aberto do Eurosistema e podem ser utilizadas em
qualquer daquelas quatro categorias de operagdes, enquanto os certificados de divida podem ser utilizados em opera¢des
estruturais de absor¢do de liquidez. Além disso, o Eurosistema tem a sua disposi¢do trés outras modalidades para a reali-
zagdo de operagdes ocasionais de regularizacdo: transaccdes definitivas, swaps cambiais e constitui¢do de depdsitos a prazo
fixo. As secgdes que se seguem apresentam em pormenor as caracteristicas especificas dos diferentes tipos de instrumen-
tos utilizados pelo Eurosistema nas operacdes de mercado aberto.

3.1.

3.1.1.

Operagdes reversiveis

Consideracoes gerais

Tipo de operagido

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

Natureza juridica

Os bancos centrais nacionais podem realizar operacdes reversiveis, quer sob a forma de acordos de reporte (ou
seja, a propriedade do activo ¢é transferida para o credor e as partes acordam reverter a transac¢do através da trans-
feréncia da propriedade do activo do credor para o devedor numa determinada data futura), quer sob a forma de
empréstimos garantidos (isto é, é constituida uma garantia executdria (penhor) sobre os activos mas, pressupondo
o cumprimento da obrigacdo pelo devedor, é por este mantida a propriedade do activo). Outras regras aplicdveis
as operagdes reversiveis, efectuadas sob a forma de acordos de reporte sio especificadas nas disposicdes contratu-
ais estabelecidas pelo respectivo banco central nacional (ou pelo BCE). As disposicdes contratuais para operagdes
reversiveis efectuadas sob a forma de empréstimos garantidos tém em conta os diferentes procedimentos e forma-
lidades aplicéveis nas diversas jurisdi¢des, exigidos para constitui¢do e ulterior execugdo da garantia (por exemplo,
um penhor, uma cessdo de créditos ou qualquer 6nus constituido sobre activos relevantes (charge)).

Juros

A diferenga entre o pre¢o 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 operagdo, ou seja, o preco de recompra
inclui os respectivos juros a pagar. Os juros de uma operacdo reversivel sob a forma de empréstimo garantido 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 Eurosistema é uma taxa de juro simples aplicada de acordo com a convengdo
«nimero efectivo de dias/360>.

Operagdes principais de refinanciamento

As operagdes principais de refinanciamento sdo as operagdes de mercado aberto mais importantes executadas pelo
Eurosistema e desempenham um papel crucial na prossecu¢do dos objectivos de controlar as taxas de juro, gerir a
situagdo de liquidez no mercado e assinalar a orientagdo da politica monetdria. Estas operagdes proporcionam tam-
bém a maior parte do refinanciamento do sector financeiro.

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

— sdo operagdes reversiveis de cedéncia de liquidez;
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— sdo realizadas regularmente com uma frequéncia semanal (1);

— tém normalmente um prazo de uma semana (2);

— sdo executadas de forma descentralizada pelos bancos centrais nacionais;

—  sdo realizadas através de leildes normais (conforme especificado na Secgdo 5.1);

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

— os activos transacciondveis e ndo transacciondveis (conforme especificado no Capitulo 6) sdo elegiveis como
activos a dar em garantia na realizacdo de operagdes principais de refinanciamento.

3.1.3. Operagbes de refinanciamento de prazo alargado

O Eurosistema realiza também operacdes de refinanciamento regulares, normalmente com um prazo de trés meses,
destinadas a proporcionar ao sector financeiro refinanciamento adicional de prazo alargado. Estas operagdes repre-
sentam apenas uma parte reduzida do volume global de refinanciamento. Nestas operacdes, o Eurosistema, regra
geral, ndo pretende enviar sinais a0 mercado, actuando, portanto, normalmente, como tomador de taxa. Assim, as
operacdes de refinanciamento de prazo alargado sdo, em regra, executadas através de leildes de taxa varidvel e,
periodicamente, o BCE indica o volume de liquidez a colocar em leildes subsequentes. Em circunstancias excepci-
onais, o Eurosistema 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 reversiveis de cedéncia de liquidez;

— sdo realizadas regularmente com uma frequéncia mensal (1);

— tém normalmente um prazo de trés meses (2);

— 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 clegibilidade (conforme referido na Secgdo 2.1)
podem apresentar propostas para realizarem operagdes de refinanciamento de prazo alargado;

— os activos transacciondveis e ndo transacciondveis (conforme especificado no Capitulo 6) sdo elegiveis como
activos a dar em garantia na realizacdo de operagdes de refinanciamento de prazo alargado.

3.1.4. Operagdes ocasionais de regularizagdo sob a forma de operagdes reversiveis

O Eurosistema pode realizar operagdes ocasionais de regularizagio sob a forma de operagdes reversiveis. As ope-
ragdes ocasionais de regularizacdo destinam-se a gerir a situagdo de liquidez no mercado e a controlar as taxas de
juro, em especial com o objectivo de neutralizar os efeitos produzidos sobre estas por flutua¢des inesperadas da
liquidez no mercado. A eventual necessidade de uma rdpida intervengdo em caso de uma evolucio inesperada do
mercado torna desejdvel a manutencdo de um elevado grau de flexibilidade na escolha de procedimentos e carac-
teristicas operacionais na realizagdo destas operagdes.

As caracteristicas operacionais das operacdes ocasionais de regulariza¢io sob a forma de operagdes reversiveis
podem resumir-se da seguinte forma:

— podem ser operagdes de cedéncia ou de absorgdo de liquidez;

(1) As operagdes principais de refinanciamento e as operagdes de refinanciamento de prazo alargado sdo realizadas de acordo com um
calendario previamente anunciado para os leildes do Eurosistema (ver também Seccdo 5.1.2), que se encontra disponivel no site do BCE
(www.ecb.int), bem como nos sites do Eurosistema (ver Anexo 5).

(2) O prazo das operacdes principais de refinanciamento e das operacdes de refinanciamento de prazo alargado pode ocasionalmente variar
dependendo, nomeadamente, dos feriados bancarios nos Estados-Membros.
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— asua frequéncia ndo é normalizada;

—  0s prazos ndo sdo normalizados;

— as operacdes ocasionais de regularizacdo de cedéncia de liquidez sob a forma de operacdes reversiveis sdo
normalmente realizadas através de leildes rdpidos, embora ndo seja de excluir a possibilidade de utilizagdo de
procedimentos bilaterais (ver Capitulo 5);

— as operacdes ocasionais de regularizacdo de absor¢do de liquidez sob a forma de operagdes reversiveis sio,
em regra, realizadas através de procedimentos bilaterais (conforme especificado na Sec¢do 5.2);

— estas operagdes sdo normalmente executadas de forma descentralizada pelos bancos centrais nacionais (o Con-
selho do BCE decidird se, em circunstancias excepcionais, operagdes ocasionais de regularizagio sob a forma
de operacdes reversiveis executadas através de procedimentos bilaterais poderdo ser realizadas pelo BCE);

— o Eurosistema pode seleccionar, de acordo com os critérios especificados na Sec¢do 2.2, um nimero limitado
de contrapartes para participarem em operagdes ocasionais de regulariza¢do realizadas sob a forma de opera-
¢des reversiveis;

e

— 0s activos transacciondveis e ndo transacciondveis (conforme especificado no Capitulo 6) sdo elegiveis como
activos a dar em garantia na realizacdo de operagdes ocasionais de regularizagdo realizadas sob a forma de
operagdes reversiveis.

3.1.5. Operages estruturais sob a forma de operagdes reversiveis

O Eurosistema pode realizar operagdes estruturais sob a forma de operagdes reversiveis, com o objectivo de alterar

a posicdo estrutural do Eurosistema face ao sector financeiro.

As caracteristicas operacionais destas operacdes podem resumir-se da seguinte forma:

— sdo operagdes de cedéncia de liquidez;

— asua frequéncia pode ser regular ou ndo regular;

—  0s prazos ndo sdo a priori normalizados;

— sdo realizadas através de leildes normais (conforme especificado na Seccdo 5.1);

— sdo executadas de forma descentralizada pelos bancos centrais nacionais;

— todas as contrapartes que satisfacam os critérios gerais de elegibilidade (conforme referido na Secgdo 2.1)
podem apresentar propostas para realizarem operacdes estruturais sob a forma de operagdes reversiveis;

e

— 0s activos transacciondveis e ndo transacciondveis (conforme especificado no Capitulo 6) sdo elegiveis como

activos a dar em garantia na realizacdo de operagdes estruturais sob a forma de operagdes reversiveis.
3.2.  Transacgdes definitivas

Tipo de operagido

As transacgdes definitivas sdo operagdes em que o Eurosistema compra ou vende no mercado, a titulo definitivo,
activos elegiveis. Estas operagdes sdo executadas apenas para efeitos estruturais e de regularizagdo das condigdes de
mercado.

Natureza juridica

Uma transaccdo definitiva implica a transferéncia de plena propriedade do vendedor para o comprador, sem qual-
quer acordo de transferéncia inversa. As transac¢des sdo executadas de acordo com as convengdes de mercado
aplicaveis ao instrumento de divida utilizado na transacgio.

Prego

No célculo dos precos, o Eurosistema actua de acordo com a convencio de mercado mais amplamente aceite para
os instrumentos de divida utilizados na transacgdo.
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Outras caracteristicas operacionais
As caracteristicas operacionais das transac¢des definitivas do Eurosistema podem resumir-se da seguinte forma:

— podem ser operacdes de cedéncia de liquidez (compra definitiva) ou de absor¢do de liquidez (venda
definitiva);

— asua frequéncia ndo é normalizada;
—  sdo realizadas através de procedimentos bilaterais (conforme especificado na Secgdo 5.2);

— sd3o normalmente realizadas de forma descentralizada pelos bancos centrais nacionais (o Conselho do BCE
decidird se, em circunstancias excepcionais, operagdes ocasionais de regularizagdo sob a forma de transaccdes
definitivas podem ser realizadas pelo BCE);

— nenhuma restri¢do € colocada a priori ao conjunto de contrapartes para a realizacdo de transaccdes definitivas;

— apenas os activos transacciondveis (conforme especificado no Capitulo 6) sio utilizados como activos elegi-
veis na realiza¢do de transac¢des definitivas.

3.3.  Emissdo de certificados de divida do BCE
Tipo de operagio

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

Natureza juridica

Os certificados de divida constituem uma obriga¢do do BCE para com o respectivo portador. Os certificados sdo
emitidos e registados de forma desmaterializada em centrais de titulos na drea do euro. O BCE ndo impde quais-
quer restri¢des a transferibilidade dos certificados. Outras disposigdes relacionadas com esses certificados serdo
incluidas nos termos e condicdes dos certificados de divida do BCE.

Juros

Os certificados sdo emitidos a desconto, ou seja, sdo emitidos abaixo do valor nominal e sio reembolsados na data
de vencimento pelo valor nominal. A diferenga entre o valor da emissdo e o valor do reembolso corresponde aos
juros calculados sobre o valor de 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 convengdo «nimero efectivo de dias/360». O calculo
do valor da emissdo ¢ apresentado na Caixa 1.

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 néo regular;

— os certificados tém um prazo inferior a 12 meses;

— os certificados sdo emitidos através de leildes normais (conforme especificado na Sec¢do 5.1);

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

— todas as contrapartes que satisfacam os critérios gerais de elegibilidade (conforme especificado na Seccdo 2.1)
podem apresentar propostas de subscrigdo de certificados de divida do BCE.
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3.4.

CAIXA 1

Emissio de certificados de divida do BCE

1
O valor da emissdo é: P = Nx—-"—
rIXD

1+——
36 000
sendo:

N = valor nominal do certificado de divida
r; = taxa de juro (em %)

]
I

= prazo do certificado de divida (em dias)
= valor da emissdo do certificado de divida

o
-
I

Swaps cambiais
Tipo de operagido

Os swaps cambiais executados para fins de politica monetdria consistem na realizacdo simultanea de duas transac-
¢des, a vista e a prazo (spot e forward), em euros contra uma moeda estrangeira. S3o utilizados para efeitos de
regularizagdo das condi¢des de mercado, com o principal objectivo de gerir a situagdo de liquidez no mercado e de
controlar as taxas de juro.

Natureza juridica

Os swaps cambiais realizados para fins de politica monetdria sio operagdes em que o Eurosistema compra (vende)
a vista um dado montante de euros contra uma moeda estrangeira e, simultaneamente, vende (compra) esse mon-
tante de euros contra a mesma moeda estrangeira numa transac¢do a prazo, 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 2 moeda e a taxa de cimbio

Regra geral, o Eurosistema realiza swaps cambiais apenas com moedas amplamente transaccionadas e de acordo
com as préticas normais de mercado. Em cada operagdo de swap cambial, o Eurosistema e as contrapartes acordam
o0s respectivos pontos de swap para essa operacdo. Os pontos de swap correspondem a diferenga entre a taxa de
cambio da transaccio a prazo e a taxa de cambio da transaccdo a vista. Os pontos de swap do euro em relagio a
moeda estrangeira sdo cotados de acordo com as convengdes gerais de mercado. As condigdes relativas as taxas de
cambio dos swaps cambiais sdo especificadas na Caixa 2.

Outras caracteristicas operacionais

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

— podem ser operagdes de cedéncia ou de absorcdo de liquidez;

— asua frequéncia ndo é normalizada;

— os prazos ndo sdo normalizados;

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

— sd3o normalmente executados de forma descentralizada pelos bancos centrais nacionais (0 Conselho do BCE
decidird se, em circunstancias excepcionais, o BCE poderd realizar swaps cambiais através de procedimentos
bilaterais));

— o Eurosistema pode seleccionar, de acordo com os critérios especificados na Seccdo 2.2 e no Anexo 3, um
nimero limitado de contrapartes para participarem em swaps cambiais.
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3.5.

CAIXA 2

Swaps cambiais

S =  taxa de cambio a vista (na data da transac¢do do swap cambial) entre o euro (EUR) e uma moeda estran-
geira ABC
x x ABC
§=—
1 xEUR
Fy = taxa de cambio a prazo entre o euro e uma moeda estrangeira ABC na data de recompra do swap (M)
y x ABC
F,=———
1 x EUR
Ay = diferenga (em pontos) entre as taxas de cimbio a prazo e a vista do euro face a moeda ABC na data de
recompra do swap (M)
AF, S
N() = montante a vista da moeda; N(),, ¢ o montante a prazo da moeda:
N(ABC)
N(ABO) = N(EUR)S ou N(EUR) = ———
N(ABQ),,
N(ABC),, = N(EUR), *F,, ou N(EUR), = ——
M

Constituicio de depdsitos a prazo fixo

Tipo de operacio
O Eurosistema pode convidar as contrapartes a constituirem depdsitos a prazo fixo, remunerados, nos bancos cen-
trais nacionais dos Estados-Membros onde a contraparte se encontra estabelecida. A constituicdo dedepdsitos a

prazo fixo estd prevista apenas para efeitos de regularizacdo das condigdes de mercado, a fim de absorver liquidez
do mercado.

Natureza juridica

Os depdsitos constituidos pelas contrapartes tém um prazo e uma taxa de juro fixados na data da sua constituicao.
Por esses depésitos ndo ¢ 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 convencio «ntimero efectivo de
dias/360». Os juros sdo pagos na data de vencimento do depdsito.

Outras caracteristicas operacionais

As caracteristicas operacionais da constituicdo de depésitos a prazo fixo podem resumir-se da seguinte forma:
— os depdsitos sdo constituidos com o objectivo de absorver liquidez;

— afrequéncia com que os depdsitos s3o constituidos ndo é normalizada;

— o prazo dos depdsitos ndo é normalizado;

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

— a constituicio de depdsitos a prazo fixo é normalmente executada de forma descentralizada pelos bancos
centrais nacionais (o Conselho do BCE decidird se, em circunstancias excepcionais, o BCE poderd realizar estas
operacdes através de procedimentos bilaterais); (3)

— o Eurosistema pode seleccionar, de acordo com os critérios especificados na Seccdo 2.2, um ndmero limitado
de contrapartes para a constituicio de depdsitos a prazo fixo.

(3) Os depdsitos a prazo fixo sdo detidos em contas nos bancos centrais nacionais; este procedimento continua a aplicar-se ainda que essas
operagdes sejam realizadas de forma centralizada pelo BCE.
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CAPITULO 4
FACILIDADES PERMANENTES
4.1. Facilidade permanente de cedéncia de liquidez

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 (con-
forme especificado no Capitulo6). Esta facilidade destina-se a satisfazer necessidades tempordrias de liquidez das
contrapartes. Em circunstancias normais, a taxa de juro da facilidade estabelece um limite mdximo para a taxa de
juro overnight de mercado. Os termos e condi¢des desta facilidade sdo idénticos em toda a drea do euro.

Natureza juridica

Os bancos centrais nacionais podem ceder liquidez através da facilidade permanente de cedéncia de liquidez, quer
sob a forma de acordos de reporte pelo prazo overnight (ou seja, a propriedade dos activos é transferida para o
credor, embora as partes acordem reverter a transac¢do através da transferéncia da propriedade dos activos do
credor para o devedor, no dia ttil seguinte) ou de empréstimos garantidos pelo prazo overnight (ou seja, € consti-
tuida sobre os titulos uma garantia executéria (penhor) mas, pressupondo o cumprimento da obrigagdo pelo deve-
dor, € por este mantida a propriedade do activo). Outras regras para os acordos de reporte sdo especificadas nas
disposigdes contratuais aplicadas pelo respectivo banco central nacional. As disposi¢des contratuais para a cedén-
cia de liquidez sob a forma de empréstimos garantidos tém em conta os diferentes procedimentos e formalidades
aplicéveis nas diversas jurisdi¢des, exigidos para constituicdo e ulterior execucdo da garantia (por exemplo, um
penhor, uma cessdo de créditos ou qualquer 6nus constituido sobre activos relevantes (charge)).

Condicdes de acesso

As institui¢des que cumpram os critérios gerais de elegibilidade das contrapartes especificados na Seccdo 2.1 podem
aceder a facilidade permanente de cedéncia de liquidez. O acesso a facilidade permanente de cedéncia de liquidez ¢
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 sistema de liqui-
dacdo por bruto em tempo real (SLBTR) nacional e o(s) sistemas de liquidagdo de titulos (SLT) relevante(s).

No final de cada dia 1til, os saldos devedores intradidrios registados nas contas de liquidacdo das contrapartes nos
bancos centrais nacionais sio automaticamente considerados como um pedido de acesso a facilidade permanente
de cedéncia de liquidez. Os procedimentos para o acesso de fim de dia a facilidade permanente de cedéncia de
liquidez sdo especificados na 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. Para que o banco central nacional possa pro-
cessar 0 pedido no préprio dia, este deverd ser recebido pelo banco central nacional o mais tardar 30 minutos
ap6s a hora de encerramento efectivo do TARGET (1) (2),. Regra geral, o sistema TARGET encerra as 18.00 horas,
hora do BCE. O prazo limite para o pedido de acesso a facilidade permanente de cedéncia de liquidez ¢ alargado
por um periodo adicional de 30 minutos no dltimo dia 1til do Eurosistema de cada periodo de manutenc¢do de
reservas minimas. O pedido tem de mencionar o montante de crédito pretendido e, caso os activos para garantia
da operacdo nido tenham sido ja depositados antecipadamente no banco central nacional, tem de especificar quais
0s activos que serdo entregues para a operacao.

Para além da exigéncia de apresentacdo de activos elegiveis em quantidade suficiente, ndo hd limites a0 montante
de crédito que pode ser concedido ao abrigo da facilidade permanente de cedéncia de liquidez.

Prazo e juros

O crédito ao abrigo desta facilidade é concedido pelo prazo overnight. Quanto as contrapartes que participam direc-
tamente 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.

Em alguns Estados-Membros, o banco central nacional (ou algumas das suas sucursais) pode(m) ndo se encontrar aberto(as) para efei-
tos da realizagdo de operacdes de politica monetéria em determinados dias tteis do Eurosistema, devido a feriados bancérios nacionais
ou regionais. Neste caso, o banco central nacional em causa é responsavel por informar previamente as contrapartes sobre as medidas
a tomar para o acesso a facilidade permanente de cedéncia de liquidez no feriado bancario.

Os dias de encerramento do TARGET sdo anunciados no site do BCE (www.ecb.int), bem como nos sites do Eurosistema (ver Anexo 5).
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A taxa de juro é anunciada antecipadamente pelo Eurosistema e os juros sio calculados com base numa taxa de
juro simples aplicada de acordo com a convencdo «timero efectivo de dias/360». O BCE pode alterar a taxa de
juro em qualquer momento, com efeitos apenas a partir do dia atil seguinte do Eurosistema, inclusive (3) (4). Os
juros relativos a esta facilidade sdo pagos com o reembolso do crédito.

Suspensdo da facilidade

O acesso a facilidade permanente de cedéncia de liquidez é permitido apenas de acordo com os objectivos e com
as considera¢des gerais de politica monetdria do BCE. O BCE pode alterar as condigdes da facilidade permanente
de cedéncia de liquidez ou suspendé-la em qualquer momento.

Facilidade permanente de depésito

Tipo de instrumento

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

Natureza juridica

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

Condicdes de acesso (5

As institui¢des que satisfagam os critérios gerais de elegibilidade especificados na Sec¢do 2.1 podem aceder a faci-
lidade permanente de depdésito. O acesso a facilidade permanente de depdsito é permitido através do banco central
nacional do Estado-Membro no qual a institui¢do estd estabelecida. O acesso a facilidade 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 depésito, a contraparte deverd enviar um pedido ao banco central
nacional do Estado-Membro em que estd estabelecida. Para que o banco central nacional possa 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, que ¢, regra geral, 18.00 horas, hora do BCE (7) (8),. O prazo limite para o
pedido de acesso a facilidade permanente de depésito ¢é alargado por um perfodo adicional de 30 minutos no
tltimo dia 1til do Eurosistema de cada perfodo de manutengdo de reservas minimas. O pedido deverd mencionar o
montante a depositar aoabrigo da facilidade permanente de depdsito.

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

Prazo e juros

O prazo dos depésitos ao abrigo desta facilidade é overnight. Quanto as contrapartes que participam directamente
no TARGET, os depdsitos detidos ao abrigo desta facilidade vencem-se a hora de abertura do SLBTR nacional
relevante no dia seguinte em que esse sistema esteja operacional.

Em todo o documento, o termo «dia 4til do Eurosistema» refere-se a qualquer dia no qual o BCE e pelo menos um banco central
nacional estejam abertos para efeitos da realizacdo de operagdes de politica monetédria do Eurosistema.

As decisdes sobre alteracdes das taxas de juro sio tomadas pelo Conselho do BCE, normalmente quando o Conselho avalia a orienta-
¢do da politica monetdria (na primeira reunido do més), e entram em vigor apenas a partir do inicio do novo periodo de manutencio
de reservas.

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

Devido a existéncia de diferentes estruturas de contas entre os bancos centrais nacionais, 0 BCE pode autorizi-los a aplicar condigdes
de acesso ligeiramente diferentes das aqui mencionadas. Os bancos centrais nacionais apresentardo informagdo sobre quaisquer dife-
rengas das condicdes de acesso descritas no presente documento.

Ver nota 1 no presente capitulo.

Ver nota 2 no presente capitulo.
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A taxa de juro é anunciada antecipadamente pelo Eurosistema e os juros sdo calculados com base numa taxa de
juro simples aplicada de acordo com a convencdo «ntimero efectivo de dias/360». O BCE pode alterar a taxa de
juro em qualquer momento, com efeitos apenas a partir do dia ttil seguinte do Eurosistema, inclusive (?). Os juros
relativos ao depdsito sdo pagos na data do seu vencimento.

Suspensdo da facilidade

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

(9 Ver nota 4 no presente capitulo.
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CAPITULO 5

PROCEDIMENTOS

Procedimentos de leilao

Consideragdes gerais

As operagdes de mercado aberto do Eurosistema sdo normalmente executadas sob a forma de leildes. Os leildes do
Eurosistema sdo efectuados em seis fases operacionais, tal como se encontra especificado na Caixa 3.

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

Leildes normais

Relativamente aos leildes normais, decorre um prazo méaximo de 24 horas, contado entre o andncio do leildo e a
certificacdo dos resultados da colocacio (sendo de aproximadamente duas horas o periodo que decorre entre o
limite do prazo para apresentagdo de propostas e o antncio dos resultados da colocacio). O Gréfico 1 apresenta
um hordrio normal das fases operacionais para os leildes normais. O BCE pode decidir ajustar o hordrio em ope-
racdes individuais, se tal for considerado apropriado.

As operagdes principais de refinanciamento, as operagdes de refinanciamento de prazo alargado e as operacdes
estruturais (2 excep¢do das realizadas sob a forma de transacgdes definitivas) sdo sempre executadas através de
leildes normais. As contrapartes que cumpram os critérios gerais de elegibilidade especificados na Sec¢do 2.1 podem
participar nos leildes normais.

Leildes rdpidos

Os leildes rdpidos sio normalmente executados no prazo de 90 minutos contado a partir do antincio do leildo,
ocorrendo a certificacdo imediatamente apds o antncio dos resultados da colocagdo. O hordrio normal das fases
operacionais dos leildes rapidos é apresentado no Grafico 2. O BCE pode decidir ajustar o hordrio em operacdes
individuais, se tal for considerado conveniente. Os leildes rdpidos sdo apenas utilizados para a execugdo de opera-
¢Oes ocasionais de regularizagdo. O Eurosistema pode seleccionar, de acordo com os critérios e os procedimentos
especificados na Sec¢do 2.2, um niimero limitado de contrapartes para participarem nos leildes rapidos.

Leildes de taxa fixa e leildes de taxa varidvel

O Eurosistema 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  taxa de juro fixada (1). Num leildo de taxa varidvel, as contrapartes licitam os montantes
e as taxas de juro as quais pretendem efectuar as transacgdes com os bancos centrais nacionais (2).

(1) Nos leildes de swaps cambiais de taxa fixa, o BCE fixa os pontos de swap da operagdo e as contrapartes oferecem o montante de moeda
fixa que pretendem vender (e recomprar) ou comprar (e revender) a essa taxa.

()  Nos leiloes de swaps cambiais de taxa varidvel, as contrapartes licitam o montante de moeda fixa e a cotagdo dos pontos de swap a qual
pretendem participar na operagdo.
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CAIXA 3

Fases operacionais dos procedimentos de leilio

Fase 1 Antncio do leildo

a.  Antncio efectuado pelo BCE através de agéncias de noticias

b. Aniincio efectuado pelos bancos centrais nacionais através de agéncias de noticias nacionais e
directamente as contrapartes a nivel individual (se tal for considerado necessério)

Fase 2 Preparagdo e apresentagdo de propostas pelas contrapartes
Fase 3 Compilacdo das propostas pelo Eurosistema
Fase 4 Resultado da colocacdo e antincio dos resultados

a.  Decisdo de coloca¢io do BCE
b. Antncio dos resultados da colocagio

Fase 5 Certificagdo dos resultados individuais da colocagdo

Fase 6 Liquidagdo das transac¢des (ver Secgdo 5.3)

5.1.2. Calenddrio dos leildes

)

Operagdes principais de refinanciamento e operagdes de refinanciamento de prazo
alargado

As operagdes principais de refinanciamento e as operacdes de refinanciamento de prazo alargado sdo executadas
de acordo com um calendario indicativo publicado pelo Eurosistema (3). O calenddrio ¢ publicado pelo menos trés
meses antes do inicio do ano a que respeita. Os dias normais de transaccdo para as operacdes principais de refi-
nanciamento e para as opera¢des 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 opera¢des principais
de refinanciamento e nas operagdes de refinanciamento de prazo alargado. Por conseguinte, ao elaborar o calen-
dério dessas operagdes, o BCE efectua os ajustamentos necessarios ao calenddrio normal, de forma a ter em consi-
deracdo os feriados bancdrios em cada Estado-Membro.

Operagdes estruturais

As operacdes estruturais realizadas através de leildes normais ndo sdo executadas de acordo com qualquer calen-
dério estabelecido antecipadamente. Porém, estas operagdes sio normalmente contratadas e liquidadas apenas nos
dias que sejam dias tteis dos BCN (#) em todos os Estados-Membros.

Operagdes ocasionais de regularizacio

As operacdes ocasionais de regularizagdo ndo sdo executadas de acordo com qualquer calendario estabelecido ante-
cipadamente. O BCE pode decidir realizar operagdes ocasionais de regularizacdo em qualquer dia que seja dia 1til
do Eurosistema. Apenas podem participar nessas operagdes os bancos centrais nacionais dos Estados-Membros em
que o dia da transacgdo, o dia da liquidacdo e o dia do reembolso sejam dias tteis.

O calendario para os leildes do Eurosistema encontra-se disponivel no site do BCE (www.ecb.int), bem como nos sites do Eurosistema
(ver Anexo 5).

No presente documento, o termo «dia Gtil do BCN» refere-se a qualquer dia no qual o banco central nacional de um determinado
Estado-Membro se encontre aberto para realizar operagdes de politica monetdria do Eurosistema. Em alguns Estados-Membros, as
sucursais do respectivo banco central nacional podem estar encerradas nos dias tteis do BCN, por motivo de feriados bancdrios locais
ou regionais. Em tais casos, o respectivo banco central nacional é responsavel por informar antecipadamente as contrapartes sobre os
procedimentos a adoptar relativamente as operagdes que envolvam essas sucursais.
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GRAFICO 1

Horério normal das fases operacionais nos leildes normais
(as horas s3o apresentadas na hora legal do BCE)

| T-1 || Dia da transacgéo (T) | [T+1]
30 45 16h00 15 30 9h00 5 10h00 15 5 11h00 15 30
||I|||||I||I Pttt b b b b b b b ol
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4 5 —1
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15h30 9h30 11h15
Antncio Limite do prazo para Anuncio dos
do leildo apresentacgao das propostas resultados do leilao
das contrapartes

Nota: Os nimeros referem-se as fases operacionais definidas na Caixa 3.

GRAFICO 2

Hordrio normal das fases operacionais nos leildes rapidos

Dia da transacg3o (T) |
. 1.2 hora 2.2 hora 3.2 hora

15 3 45 15 30 45 15 30 45 -
I [ | |I|||||I| [||l||||||||||1|||

A

4a

Antncio 6
do leilao

Limite do prazo
para apresentagao
das propostas
das cobtrapartes

Anuincio
dos resultados
do leilao

Nota: Os nimeros referem-se as fases operacionais definidas na Caixa 3.

Quadro 2

Dias normais de transac¢io para operagdes principais de refinanciamento e operagdes de
refinanciamento de prazo alargado

Tipo de operagio

Dia normal de transac¢do (T)

Operagdes principais de refinanciamento

Todas as tergas-feiras

Operagdes de refinanciamento de prazo alargado

Ultima quarta-feira de cada més (1)

(") Devido ao periodo de Natal, a operagio de Dezembro é antecipada normalmente uma semana, isto é, para a quarta-feira

anterior.
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Antincio dos leiloes

Os leildes normais do Eurosistema sdo anunciados publicamente através das agéncias de noticias. Além disso, os
bancos centrais nacionais poderdo anunciar as operacdes efectuadas através de leildo directamente as contrapartes
que ndo tenham acesso as agéncias de noticias. O antincio ptblico do leildio contém normalmente as seguintes
informacoes:

— o numero de referéncia do leildo;

— adata do leildo;

— o tipo de operacdo (cedéncia ou absorc¢do de liquidez e forma da sua realizagdo);
— o prazo da operagio;

— aforma de leildo (leildo de taxa fixa ou leildo de taxa varidvel);

— o método de colocacdo (leilio <holandés» ou «americano», de acordo com a definicio constante da
Seccdo 5.1.5);

— o montante indicativo da operagdo (normalmente apenas no caso de operagdes de refinanciamento de prazo
alargado);

— a taxa de jurofprego/ponto de swap (no caso de leildes de taxa fixa);

— ataxa de juro/prego[ponto de swap minimos| maximos aceites (quando aplicavel);

— adata-valor da operagio e a sua data de vencimento (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);

— ataxa de cambio a vista de referéncia que serd utilizada no célculo das propostas (no caso de swaps cambiais);

— o montante maximo das propostas (quando existir);

— o montante minimo individual atribuido (quando existir);

— o récio minimo de colocagdo (quando existir);

— a hora limite para apresentacdo de propostas;

— a denominagio dos certificados (no caso da emissdo de certificados de divida);

— 0 cddigo ISIN da emissdo (no caso da emissdo de certificados de divida).

Com o objectivo de aumentar a transparéncia das opera¢des ocasionais de regulariza¢do, o Eurosistema, normal-
mente, anuncia pablica e antecipadamente os leildes répidos. Porém, em condi¢des excepcionais, o BCE pode deci-
dir ndo efectuar antecipadamente o antincio publico dos leildes rapidos. O anincio dos leildes rdpidos segue os
mesmos procedimentos que os adoptados para os leildes normais. Num leildo rdpido, independentemente de ser,
ou ndo, anunciado publicamente, as contrapartes seleccionadas sio contactadas directamente pelos bancos cen-
trais nacionais.
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5.1.4. Preparagio e apresentagdo das propostas pelas contrapartes

As propostas apresentadas pelas contrapartes devem seguir o modelo fornecido pelos bancos centrais nacionais
para a operacdo em questdo. Devem ser apresentadas ao banco central nacional do Estado-Membro no qual a ins-
tituicdo se encontra estabelecida (sede ou sucursal). As propostas de uma instituicdo apenas podem ser apresenta-
das 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 tém de mencionar, nas respectivas propostas, 0 montante que pretendem
transaccionar com os bancos centrais nacionais (°).

Nos leildes de taxa varidvel as contrapartes podem apresentar até dez propostas diferentes de taxa de
jurofprego/ponto de swap. Em cada proposta tém de mencionar o montante que pretendem transaccionar com os
bancos centrais nacionais e a respectiva taxa de juro (6) (7)., A proposta respeitante as taxas de juro deve ser apre-
sentada em mdaltiplos de 0.01 pontos percentuais. No caso de um leildo de swap cambial de taxa varidvel, os pon-
tos de swap tém de ser cotados de acordo com as convengdes de mercado e as propostas tém de ser apresentadas
em miltiplos de 0.01 pontos de swap.

Nas operacdes principais de refinanciamento o montante minimo de cada proposta é fixado em €1 000 000. As
propostas acima daquele montante minimo devem ser apresentadas em mdltiplos de €100 000. Estes mesmos
montantes sdo aplicados nas operagdes ocasionais de regularizacio e nas operagdes estruturais. O montante minimo
de cada proposta é aplicado a cada proposta de taxa dejuro/preco/ponto de swap.

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

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

As contrapartes devem sempre estar em condi¢des de entregar activos (8) elegiveis suficientes para garantia dos
montantes que lhes forem atribuidos. As disposi¢des contratuais ou regulamentares aplicadas pelo respectivo banco
central nacional prevéem a imposi¢do de san¢des caso uma contraparte seja incapaz de transferir um montante
suficiente de activos ou de fundos para liquidar o montante que lhe tenha sido atribuido num leildo.

As propostas s3o revogaveis até a hora limite de apresentagdo. As propostas apresentadas apds a hora limite fixada
no andncio 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 o montante agregado
dessas propostas exceder 0 montante maximo que tenha sido fixado pelo BCE. Os bancos centrais nacionais tam-
bém rejeitam as propostas com valor inferior ao do montante minimo permitido ou que tenham valores inferiores
ao minimo ou superiores a0 maximo aceites para taxa de juro/ prego/ponto de swap. Além disso, os bancos cen-
trais nacionais podem rejeitar propostas que estejam incompletas ou que ndo respeitem o modelo estabelecido.
Quando uma proposta for rejeitada, o respectivo banco central nacional informard a contraparte dessa decisdo
antes da colocagio.

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

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 precos tém de ser cotados como percentagem do valor nominal.

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

Ou fundos, no caso de operagdes de absor¢io de liquidez.



13.12.2006

Jornal Oficial da Unido Europeia

L 352/29

5.1.5. Procedimentos de colocagdo em leildo

Leildoes de taxa fixa

Na colocacdo em leildes de taxa fixa, as propostas recebidas das contrapartes sdo adicionadas. Se o montante agre-
gado das propostas exceder o montante disponivel para colocagdo, as propostas apresentadas serdo satisfeitas atra-
vés de rateio, de acordo com o ricio entre o montante a colocar e o montante agregado 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/rdcio minimo a cada proponente nos leildes de taxa fixa.

CAIXA 4

Colocagdo em leildes de taxa fixa

A percentagem de colocacdo € a seguin:  all% = —

O montante atribuido a i-ésima contraparte é  all, = all%x(a,)

sendo:

A = montante total colocado

n = namero total de contrapartes

a, = montante licitado pela i-ésima contraparte
all% = percentagem de colocagdo

all, = montante total atribuido a i-ésima contraparte

Leildes de taxa varidvel em euros

Nos leildes de taxa varidvel para operagdes de cedéncia de liquidez em euros, as propostas sio ordenadas por ordem
decrescente das respectivas taxas de juro. As propostas com as taxas de juro mais elevadas sdo satisfeitas em pri-
meiro lugar e posteriormente as propostas com as taxas de juro sucessivamente mais baixas sdo aceites até a liqui-
dez total a colocar ser esgotada. Se ao nivel mais baixo de taxa de juro aceite (isto é, taxa de juro marginal), o
montante agregado das propostas exceder o remanescente a ser colocado, 0 montante remanescente ¢ rateado
entre as propostas, de acordo com o rdcio entre o montante remanescente a colocar e o montante total das pro-
postas, a taxa de juro marginal (ver Caixa 5). O montante atribuido a cada contraparte é arredondado para o euro
mais préximo.

Nos leildes de taxa varidvel para operagdes 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 ordenadas por ordem
crescente das respectivas taxas de juro (ou ordem decrescente dos respectivos precos). As propostas com a taxa de
juro mais baixa (preco mais elevado) sdo satisfeitas em primeiro lugar e posteriormente as propostas com taxas de
juro sucessivamente mais elevadas (propostas de pre¢os mais baixas) sdo aceites até se esgotar toda a liquidez a
absorver. Se a taxa de juro mais elevada (preco mais baixo) aceite (isto é, taxa de juro/prego marginal), 0 montante
agregado das propostas exceder o montante remanescente a ser colocado, o montante remanescente ¢ rateado
entre as propostas, de acordo com o récio entre 0 montante remanescente a ser colocado e o montante total das
propostas a taxa de juro/pre¢o marginal (ver Caixa 5). No que respeita a emissdo de certificados de divida, o mon-
tante atribuido a cada contraparte ¢ arredondado para o multiplo mais préximo da denominacio dos certificados
de divida. No que respeita as outras operagdes de absor¢do 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 considerado.



L 352/30

Jornal Oficial da Unido Europeia

13.12.2006

CAIXA 5

Colocagio em leildes de taxa varidvel em euros

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

A percentagem de colocagdo a taxa marginal é:

all%(rm) = )
a(r

A atribuigdo a i-ésima contraparte a taxa de juro marginal é:
all(rm)i = all%(rm) X a(rm)i

A atribuicdo total a i-ésima contraparte é:

m-1
all= D a(r), +all(r,),

s=1
sendo:
A = montante total colocado
I = s-ésima taxa de juro proposta pelas contrapartes
n = ntmero 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
afr)=Xa(r),
i=1

I, = taxa de juro marginal:

r,2r > para um leilio de cedéncia de liquidez

S m

r_>r xr paraum leildo de absorgdo de liquidez

m s 1
o = taxa de juro anterior a taxa de juro marginal (iltima taxa de juro a qual as propostas sdointegral-

mente satisfeitas):

r_.>r_ para um leildo de cedéncia de liquidez

m-1 m

r >r para um leildo de absorcio de liquidez

m m-1
all%(r,) = percentagem de colocagdo a taxa de juro marginal
all(r); = atribuicdo & i-ésima contraparte a s-ésima taxa de juro
all; = montante total atribuido a i-ésima contraparte

Leildes de swaps cambiais de taxa varidvel

Nos leildes de swaps cambiais para cedéncia de liquidez as propostas sdo ordenadas por ordem crescente das cota-
¢oes em pontos de swap (). As propostas com as cotagdes em pontos de swap mais baixas sdo satisfeitas empri-
meiro lugar e posteriormente as propostas com cotagdes mais elevadas sdo sucessivamente aceites atése esgotar o
montante total da moeda fixa a ser colocado. Se, a cotagdo em pontos de swap mais elevada aceite (isto ¢, a cota-
¢do 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 ricio entre 0 montante rema-
nescente a ser colocado e o montante total das propostas a cotagdo marginal em pontos de swap (ver Caixa 6). O
montante atribuido a cada contraparte ¢ arredondado para o euro mais proximo.

Nos leildes de swaps cambiais de taxa varidvel para absorcdo de liquidez as propostas sdo ordenadas por ordem
decrescente das cotacdes em pontos de swap apresentadas. As propostas com as cotagdes em pontos de swap mais
elevadas sdo satisfeitas em primeiro lugar e posteriormente as propostas com cotag¢des mais baixas s3o sucessiva-
mente aceites até se esgotar o montante total da moeda fixa a ser absorvido. Se, a cotagdo em pontos de swap mais
baixa aceite (isto ¢, a cotagdo marginal em pontos de swap), o montante agregado das propostas exceder o mon-
tante remanescente a ser colocado, o montante remanescente ¢ rateado entre as propostas, de acordo com o racio
entre 0 montante remanescente a ser colocado e o montante total das propostas a cotacdo marginal em pontos de
swap (ver Caixa 6). O montante atribuido a cada contraparte ¢ arredondado para o euro mais préximo.

As cotacdes em pontos de swap sdo ordenadas por ordem crescente tomando em consideracdo o sinal da cota¢do, o qual depende do
sinal do diferencial de taxa de juro entre a divisa e o euro. Se, para o prazo do swap, a taxa de juro da divisa for mais elevada do que a
taxa de juro do euro para o prazo correspondente, a cotagdo em pontos de swap ¢é positiva (ou seja, 0 euro ¢é cotado a prémio face a
moeda estrangeira). Ao invés, se a taxa de juro da divisa for inferior  taxa de juro do euro para o prazo correspondente, a cota¢io em
pontos de swap é negativa (ou seja, o euro é cotado a desconto face a moeda estrangeira).
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Tipo de leildo

Nos leildes de taxa varidvel, o Eurosistemapode aplicar métodos de colocagdo de taxa tnica ou de taxa multipla.
Num leildo de taxa tinica (leildo holandés), a taxa de juro/preco/ponto de swap aplicados a todas as propostas satis-
feitas sdo iguais a taxa de juro/preco/ponto de swap marginais (ou seja, a taxa a qual se esgota 0 montante total
a colocar). Num leildo de taxa mdltipla (leilio americano), a taxa de juro/ preco/ponto de swap da colocagdo sdo
iguais a taxa de juro/prego/ponto de swap oferecidos emcada proposta individual.

CAIXA 6

Colocagio em leildes de swaps cambiais de taxa varidvel

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

A—El a(A)

s=1
a(a,)
A atribuicdo a i-ésima contraparte a cotagio marginal de pontos deswap é:

al(4,), = (8,) *a(a,),

all%(Am) =

A atribuigdo total a i-ésima contraparte é:

m-1
al = Y a(n), #alla,),
s=1
sendo:
A = montante total colocado
A, = s-ésima cotagdo em pontos de swap proposta pelas contrapartes
n = ndmero total de contrapartes
a(A); = montante proposto a s-ésima cotagdo em pontos de swap (A,) pela i-ésima contraparte
a(Ay) = montante total proposto a s-ésima cotagdo em pontos de swap (A,)
n
a(a)=a(a);
i=1
A, = cotagdo marginal em pontos de swap:
A 2A_ 2A paraum swap cambial de cedéncia de liquidez
m s 1
A 2 A zA_ paraum swap cambial de absorgdo de liquidez
S m
A = cotagdo em pontos de swap antes da cotagdo marginal em pontos de swap (iltima cotagdo em
pontos de swap a qual todas as propostas sdo integralmente satisfeitas),
A > A para um leildo de cedéncia de liquidez
m m-1
A . >A  para um leildo de absorcio de liquidez
m-1 m
all%(A,,) = percentagem de colocagdo a cotagdo marginal em pontos de swap
allA); = atribuigdo a i-ésima contraparte a s-ésima cotacdo de pontos de swap
all; = montante total atribuido a i-ésima contraparte

Antincio dos resultados do leildo

Os resultados dos leildes normais e dos leildes rdpidos sio anunciados publicamente através das agéncias de noti-
cias. Além disso, os bancos centrais nacionais poderdo anunciar o resultado da colocagdo directamente as contra-
partes que ndo tenham acesso as agéncias de noticias. O antncio publico do resultado do leilio contém
normalmente a seguinte informagao:

— o ntimero de referéncia do leildo;

— a data do leildo;

— o tipo de operacio;

— o prazo da operagdo;
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5.2.

— o montante total proposto pelas contrapartes do Eurosistema;
— o numero de licitantes;

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

— o montante total colocado;

— a percentagem de colocagdo (no caso de leildes de taxa fixa);
— ataxa de cdmbio a vista (no caso de swaps cambiais);

— ataxa de jurofpreco/ponto de swap marginais aceites e a percentagem de colocagdo a taxa de juro/prego/ponto
de swap marginais (no caso de leildes de taxa varidvel);

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

— adata-valor da operagdo e a sua data de vencimento (quando aplicdvel) ou a data-valor e a data de reembolso
do instrumento de divida (no caso da emissdo de certificados de divida);

— o montante minimo individual atribuido (quando existir);
— o racio minimo de colocagdo (quando existir);

— a denominagio dos certificados (no caso da emissdo de certificados de divida);

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

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

Procedimentos bilaterais
Consideracdes gerais

Os bancos centrais nacionais podem executar operagdes efectuadas através de procedimentos bilaterais (19). Estes
procedimentos podem ser utilizados em operagdes ocasionais de regularizacdo e em operagdes estruturais sob a
forma de transac¢des definitivas. Sdo definidos em sentido lato como todo e qualquer procedimento no qual o
Eurosistema realiza uma transac¢do com uma ou um pequeno niimero de contrapartes sem recorrer a leildo. Pode
haver dois tipos diferentes de procedimentos bilaterais: operagdes nas quais as contrapartes sdo contactadas direc-
tamente pelo Eurosistema e operacdes 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 contra-
partes nacionais, as quais sdo seleccionadas de acordo com os critérios especificados na Secgdo 2.2. Segundo ins-
trucdes precisas dadas pelo BCE, os bancos centrais nacionais decidem se efectuam ou ndo a operagio com as
contrapartes. As operagdes sdo liquidadas através dos bancos centrais nacionais.

Se o Conselho do BCE decidir que, em condi¢des excepcionais, as operagdes bilaterais podem ser também execu-
tadas pelo proprio BCE (ou por um ou alguns bancos centrais nacionais, agindo em representacdo do BCE), os
procedimentos para tais operac¢des serdo adaptados em conformidade. Neste caso, o BCE (ou o(s) banco(s) centra-
1(ais) nacional(ais), agindo em representacdo do BCE) contactard(do) directamente uma ou algumas contrapartes na
drea do euro, seleccionadas de acordo com os critérios especificados na Sec¢do 2.2. O BCE (ou o(s) banco(s) cen-
tral(ais) nacional(ais), agindo em representagdo do BCE) decidird(do) se pretende(m) 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 operacdes rever-
siveis, em transacgdes definitivas, em swaps cambiais e na constitui¢do de depdsitos a prazo fixo.

(19) O Conselho do BCE decidird se, em condigdes excepcionais, as operagdes ocasionais de regularizagio efectuadas através de procedi-
mentos bilaterais podem também ser efectuadas pelo préprio BCE.
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5.3.

5.3.1.

Operagdes executadas através de bolsas de valores e de agentes de mercado

Os bancos centrais nacionais podem executar transac¢des definitivas através de bolsas de valores e de agentes de
mercado. No que respeita a estas operagdes, o conjunto de contrapartes ndo estd, a priori, limitado e os procedi-
mentos sdo adaptados as convengdes de mercado para os instrumentos de divida negociados. O Conselho do BCE
decidird se, em condi¢des excepcionais, o proprio BCE (ou um ou alguns bancos centrais nacionais, agindo em
representacdo do BCE) pode(m) executar operagdes ocasionais de regularizacdo, sob a forma de transac¢des defini-
tivas, através das bolsas de valores e dos agentes de mercado.

Antincio das operagdes efectuadas através de procedimentos bilaterais

As operagoes efectuadas através de procedimentos bilaterais ndo tém, normalmente, antincio ptiblico prévio. Além
disso, o BCE pode decidir ndo anunciar publicamente os resultados dessas operacdes.

Dias de funcionamento

O BCE pode decidir realizar operacdes ocasionais de regularizacdo através de procedimentos bilaterais em qual-
quer dia que seja dia util do Eurosistema. Apenas participam nessas operagdes os bancos centrais nacionais dos
Estados-Membros que se encontrem abertos na data de negociacdo, na data de liquidacdo e na data de reembolso.

As operagdes bilaterais efectuadas sob a forma de transac¢des definitivas com objectivos estruturais sdo normal-
mente realizadas e liquidadas apenas nos dias que sejam dias tteis dos BCN de todos os Estados-Membros.

Procedimentos de liquidacio

Consideragoes gerais

As operagdes relativas a utilizacdo das facilidades permanentes do Eurosistema ou a participagdo das contrapartes
em operacdes de mercado aberto sdo liquidadas através das contas das contrapartes nos bancos centrais nacionais
(ou através das contas de liquidagdo dos bancos participantes no sistema TARGET). As operacdes sdo liquidadas
apenas depois (ou no momento) da transferéncia final dos activos subjacentes a operagdo. Este procedimento
implica que esses activos tenham de ser antecipadamente depositados numa conta de guarda de titulos nos bancos
centrais nacionais ou ser liquidados com os referidos bancos centrais nacionais numa base intradidria de entrega-
contra-pagamento. A transferéncia dos activos subjacentes as operac¢des de politica monetdria é executada através
de contas de liquidacdo de titulos das contrapartes num SLT que respeite os padrdes minimos do BCE (11). As
contrapartes que ndo detenham uma conta de guarda de titulos num banco central nacional, ou uma conta de
liquidagdo de titulos num SLT que respeite os padrdes minimos do BCE, podem proceder a liquidagdo fisica dos
activos subjacentes as operacdes de politica monetdria através da conta de liquidagdo de titulos ou da conta de
guarda de titulos de uma instituicdo de crédito correspondente.

Outras disposigdes relacionadas com os procedimentos de liquidagdo sdo definidas nos acordos contratuais aplica-
dos pelos bancos centrais nacionais (ou pelo BCE) aos instrumentos especificos de politica monetdria. Os procedi-
mentos de liquidacdo podem diferir ligeiramente entre os bancos centrais nacionais devido a diferencas nas leis
nacionais ou nas praticas de funcionamento.

Quadro 3

Datas normais de liquidacio das opera¢des de mercado aberto do Eurosistema ()

Data de liquidacdo das operagdes
efectuadas através de leildes rapidos
ou de procedimentos bilaterais

Data de liquidagdo das operagdes

Operacdo de politica monetdria . x .
perag P efectuadas através de leildes normais

Operagdes reversiveis T+1(3) T

Transacgdes definitivas — De acordo com a convencio de
mercado para os activos subjacentes
as operacdes de politica monetdria

Emissdo de certificados de divida T+1 —

Swaps cambiais — T, T+1lorT+2
Constitui¢do de depdsitos a prazo — T

fixo

(") T refere-se ao dia da transac¢do. A data de liquidagdo refere-se aos dias que sejam dias tteis do Eurosistema.

(?) Se a data normal de liquidacdo das operagdes principais de refinanciamento ou das operacdes de refinanciamento de prazo
alargado coincidir com um feriado bancdrio, o BCE pode decidir aplicar uma data de liquidagdo diferente, com a opcdo da
liquidacdo no mesmo dia. As datas de liquidagio das operacdes principais de refinanciamento e das opera¢des de refinancia-
mento de prazo alargado sdo fixadas antecipadamente no calenddrio de leildes do Eurosistema (ver Secgdo 5.1.2).

(1) A descricdo dos padrdes para a utilizagdo de SLT elegiveis na drea do euro, bem como uma lista actualizada das ligagdes elegiveis entre

esses sistemas encontra-se disponivel no site do BCE (www.ecb.int).
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5.3.2.

Liquidagdo de operagdes de mercado aberto

As operagdes de mercado aberto efectuadas através de leildes normais (ou seja, operagdes principais de refinancia-
mento, operagdes de refinanciamento de prazo alargado e operacdes estruturais) sdo, normalmente, liquidadas no
primeiro dia seguinte a data da transac¢do no qual se encontrem abertos todos os SLBTR nacionais relevantes e
todos os SLT relevantes. Por uma questdo de principio, o Eurosistema tem como objectivo liquidar as suas opera-
¢oes de mercado aberto simultaneamente em todos os Estados-Membros com todas as contrapartes que tenham
entregue activos suficientes. Porém, devido a restricbes operacionais e a caracteristicas técnicas dos SLT, o momento
em que ¢ efectuada a liquidacio de operagdes de mercado aberto pode diferir dentro da drea do euro. O momento
da liquidacdo das operacdes principais de refinanciamento e das operacdes de refinanciamento de prazo alargado
coincide, normalmente, com o momento do reembolso de uma operagdo anterior de prazo correspondente.

O Eurosistema tem como objectivo liquidar no dia da transac¢do as operagdes de mercado aberto efectuadas atra-
vés de leildes rdpidos e de procedimentos bilaterais. Todavia, por razdes operacionais, o Eurosistema pode fixar,
ocasionalmente, outras datas de liquidacdo para essas operagdes, particularmente no caso de operacdes realizadas
sob a forma de transaccdes definitivas (para efeitos de regularizacdo das condigdes de mercado ou estruturais) e de
swaps cambiais (ver Quadro 3).

Procedimentos de fim de dia

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 horas, hora do BCE. Ndo sdo aceites novas ordens
de pagamento para processamento nos SLBTR nacionais apds a hora de encerramento, embora ainda sejam pro-
cessadas as ordens de pagamento aceites antes da hora de encerramento. Os pedidos das contrapartes de acesso a
facilidade permanente de cedéncia de liquidez ou a facilidade permanente de depdsito devem ser apresentados ao
respectivo banco central nacional o mais tardar 30 minutos apés a hora de encerramento efectivo do sistema
TARGET (12).

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

(12) O prazo para o pedido de acesso as facilidades permanentes doEurosistema é alargado por um periodo adicional de 30 minutos no

dltimo dia util do Eurosistema de cada periodo de manutencio de reservas.
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6.1.

6.2.

CAPITULO 6

ACTIVOS ELEGIVEIS

Consideragdes gerais

Em conformidade com o disposto no artigo18.°-1 dos Estatutos do SEBC, o BCE e os bancos centrais nacionais
podem transaccionar nos mercados financeiros, comprando e vendendo activos a titulo definitivo ou com con-
trato de reporte, devendo todas as operacdes de crédito do Eurosistema ser adequadamente garantidas. Em conse-
quéncia, todas as operacdes de cedéncia de liquidez do Eurosistema sdo garantidas por activos entregues pelas
contrapartes, quer através da transferéncia da propriedade dos activos (no caso de transacgdes definitivas ou de
contratos de reporte), quer através de penhor, cessdo de créditos ou qualquer 6nus constituido sobre activos rele-
vantes (charge) (no caso de empréstimos garantidos) (*).

Com o objectivo de proteger o Eurosistema de incorrer em perdas nas suas opera¢des de politica monetaria e de
assegurar o tratamento equitativo das contrapartes, bem como de melhorar a eficiéncia operacional ¢ a transparén-
cia, os activos subjacentes a operagdes de politica monetdria tém de satisfazer certos critérios de modo a serem
elegiveis para as operagdes de politica monetdria do Eurosistema. O Eurosistema desenvolveu um quadro tnico
para os activos elegiveis, comum a todas as operagdes de crédito do Eurosistema. Este quadro Gnico (também
conhecido como «Lista Unica») entrard em vigor em 1 de Janeiro de 2007, substituindo o sistema de duas listas
que tem vigorado desde o inicio da Unido Econdmica e Monetdria ao qual serd posto fim gradualmente até
31 de Maio de 2007 (2).

O quadro tnico compreende duas classes de activos distintas — activos transacciondveis e activos ndo transaccio-
néveis. Ndo ¢é feita qualquer distingdo entre as duas classes de activos quanto a sua qualidade e a sua elegibilidade
para os diversos tipos de operacdes de politica monetdria do Eurosistema, a excep¢do de que os activos ndo tran-
sacciondveis ndo sdo utilizados pelo Eurosistema para a realizacdo de transac¢des definitivas. Os activos elegiveis
para operagdes de politica monetéria do Eurosistema podem também ser usados como activos de garantia para o
crédito intradidrio.

Os critérios de elegibilidade para as duas classes de activos sdo uniformes em toda a drea do euro (3) e sdo descritos
na Secgdo 6.2. A fim de assegurar que as duas classes de activos cumprem os mesmos padrdes de crédito, foi
criado um quadro de avaliacdo de crédito do Eurosistema (denominado «ECAF»), que utiliza diferentes fontes de
avaliagdo de crédito. Os procedimentos e regras que estabelecem e controlam os requisitos do Eurosistema de «ele-
vados padrdes de crédito» para todas as garantias elegiveis sdo descritos na Seccio 6.3. As medidas de controlo de
risco e os principios de valorizagdo dos activos de garantia sdo definidos nas Sec¢des 6.4 ¢ 6.5. As contrapartes do
Eurosistema podem utilizar activos elegiveis numa base transfronteiras (ver Sec¢do 6.6).

Especificacdes de elegibilidade para os activos de garantia

O BCE estabelece, mantém e publica uma lista de activos elegiveis transacciondveis (4). Para os activos ndo transac-
ciondveis, o BCE ndo ird publicar qualquer lista nem de activos elegiveis nem de devedores/garantes.

6.2.1. Critérios de elegibilidade para os activos transacciondveis

Os certificados de divida emitidos pelo BCE e todos os certificados de divida emitidos pelos bancos centrais naci-
onais do Eurosistema antes da data de adopcdo do euro nos respectivos Estados-Membros sdo elegiveis.

A fim de determinar a elegibilidade de outros activos transacciondveis, sdo aplicados os critérios de elegibilidade
que se seguem (ver também Quadro 4):

As operagdes de mercado aberto para absorcio de liquidez realizadas sob a forma de transacgdes definitivas ou de operacdes reversi-
veis sdo também garantidas por activos. Os critérios de elegibilidade dos activos utilizados nas operagdes reversiveis de mercado aberto
para absor¢do de liquidez sdo semelhantes aos aplicados aos activos utilizados nas operacdes reversiveis de mercado aberto para a
cedéncia de liquidez. Porém, ndo sdo aplicadas margens de avaliagdo nas operagdes de absor¢do de liquidez.

Os activos da Lista 2 que ndo cumprem os critérios de elegibilidade do quadro tnico de activos de garantia elegiveis continuardo a ser
elegiveis até 31 de Maio de 2007 e as margens de avaliagido associadas dos activos da Lista 2 transacciondveis (como foi estabelecido
na edi¢do da Documentacdo Geral publicada em Fevereiro de 2005) serdo aplicdveis até essa data. O Conselho do BCE decidiu também
que as unidades de fonds communs de créances (FCCs) francesas incluidas na Lista 1 continuardo a ser elegiveis durante um periodo
transit6rio que terminard em 31 de Dezembro 2008.

Para uma classe especifica de activos ndo transacciondveis — direitos de crédito resultantes de empréstimos bancérios— é aplicdvel um
periodo transitério que termina em 31 de Dezembro de 2011, durante o qual um niimero limitado de critérios operacionais e de
elegibilidade poderdo divergir entre os paises da drea do euro (ver Secgdo 6.2.2).

Esta lista é publicada e actualizada diariamente no site do BCE (www.ecb.int). Os activos transacciondveis emitidos por sociedades ndo
financeiras, sem uma notagdo de crédito por parte de uma instituicdo externa de avaliagio de crédito (IEAC) da emissdo, emitente ou
garante, ndo sdo incluidos na lista piblica de activos elegiveis transacciondveis. O estatuto de elegibilidade destes instrumentos de
divida depende da avaliacdo de crédito efectuada pela fonte de avaliacdo de crédito seleccionada pela respectiva contraparte, de acordo
com as regras do ECAF, aplicdveis aos direitos de crédito, como se define na Seccdo 6.3.3.
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)

0)

Tipo de activo
Deve ser um instrumento de divida com:

(@ um montante de capital fixo e incondicional;

(b) um cupdo que nio resulte num fluxo financeiro negativo. Além disso, o cupdo deve ser um dos seguintes: (i)
cupdo zero; (i) cupdo de taxa fixa; ou (iii) cupdo de taxa varidvel associado a uma taxa de juro de referéncia.
O cupdo pode estar associado a uma alteracdo na notagdo de crédito do préprio emitente. Além disso, as
obrigagdes de taxa de juro indexada a inflagdo sdo também elegiveis.

Estas caracteristicas devem ser mantidas até ao reembolso das obriga¢des. Os instrumentos de divida ndo podem
conter direitos ao capital efou aos juros que estejam subordinados aos direitos dos detentores de outros instrumen-
tos de divida do mesmo emitente.

O requisito (a) ndo se aplica aos instrumentos de divida titularizados, a excep¢do das obrigacdes emitidas por ins-
titui¢des de crédito, de acordo com os critérios estabelecidos no n.® 4, do artigo 22.°, da Directiva OICVM (5)
(designadas «obrigacdes hipotecdrias»). Os critérios do Eurosistema para a avaliacdo da elegibilidade de outros ins-
trumentos de divida titularizados que ndo as obrigacdes hipotecdrias sio os seguintes:

Os activos geradores de fluxos financeiros subjacentes a instrumentos de divida titularizados devem:

(@) ser adquiridos licitamente, de acordo com o direito de um Estado-Membro, a um cedente origindrio dos cré-
ditos ou a um intermedidrio, por um veiculo de titularizagdo («special-purpose vehicle»), numa modalidade que o
Eurosistema considere representar uma cessdo efectiva e incondicional de propriedade («true sale»), aplicdvel
contra qualquer terceira entidade e que esteja fora do alcance do cedente origindrio e dos respectivos credo-
res, mesmo em caso de insolvéncia do cedente origindrio;

(b) ndo consistir — no todo ou em parte, efectiva ou potencialmente — em valores mobilidrios condicionados
por eventos de crédito («credit-linked notes») ou em direitos de crédito similares resultantes de uma transfe-
réncia do risco de crédito mediante instrumentos financeiros derivados.

Numa emissdo estruturada, para poder ser elegivel, uma tranche (ou sub-tranche) ndo pode ser subordinada a outras
tranches da mesma emissdo. Considera-se que uma tranche (ou sub-tranche) ndo é subordinada a outras tranches
(ou sub-tranches) da mesma emissdo e é «sénior se, de acordo com a prioridade de pagamento aplicdvel apds a
entrega de um aviso de execucio, tal como estabelecido na circular de apresentacio, essa tranche (ou sub-tranche)
tiver prioridade em relagdo a outras tranches ou sub-tranches em termos do pagamento a receber (do capital e dos
juros), ou se for a dltima a incorrer em perdas relativamente aos activos subjacentes.

O Eurosistema reserva-se o direito de solicitar a qualquer terceiro considerado relevante (como seja o emitente, o
cedente origindrio ou o promotor) qualquer clarificagdo efou confirmacdo juridica que considere necessaria para
avaliar a elegibilidade de instrumentos de divida titularizados.

Padroes de crédito

Os instrumentos de divida devem cumprir os elevados padrdes de crédito previstos nas regras do ECAF para os
activos transacciondveis, como especificado na Seccio 6.3.2.

Local de emissido

Os instrumentos de divida devem ser depositados|registados (emitidos) no EEE, junto de um banco central ou de
uma central de depdsito de titulos (CDT) que preencha os padrdes minimos estabelecidos pelo BCE (6). No caso de
um instrumento de divida transacciondvel ser emitido por uma sociedade nio financeira (7), sem uma notagdo de
crédito por parte de uma institui¢do externa de avaliagdo de crédito (IEAC) aceite, o local de emissdo terd de ser a
drea do euro.

Directiva 85/611/CEE do Conselho, de 20 de Dezembro de 1985, que coordena as disposigdes legislativas, regulamentares e adminis-
trativas respeitantes a alguns organismos de investimento colectivo em valores mobilidrios, denominada por OICVM (JO L 375 de
31 de Dezembro de 1985, p. 3), alterada pela Directiva 2005/1/CE (JO L 79 de 24 de Marco de 2005, p. 9).

A partir de 1 de Janeiro de 2007, os titulos de divida internacionais sob a forma de certificado de divida global ao portador devem, a
fim de serem elegiveis, ser emitidos sob a forma de Novos Certificados de Divida Globais (NCDG) («New Global Notes»), devendo ser
depositados junto de um depositdrio comum («Common Safekeeper») que seja uma CDTI ou, se aplicdvel, uma CDT que respeite os
padrdes minimos estabelecidos pelo BCE. Os titulos de divida internacionais sob a forma de certificado de divida global ao portador
que tenham sido emitidos sob a forma de certificado cldssico de divida global («Classical Global Notes»), antes de 1 de Janeiro de 2007
e os titulos fungiveis emitidos sob o mesmo c6digo ISIN, nessa ou apds essa data, continuardo a ser elegiveis até ao vencimento.
Sociedades ndo financeiras, tal como definidas no Sistema Europeu de Contas 1995 (SEC 95).
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Procedimentos de liquidacio

Os instrumentos de divida devem ser transferiveis sob forma escritural. Devem ser detidos e liquidados na drea do
euro numa conta aberta junto do Eurosistema ou de um SLT que preencha os padrdes estabelecidos pelo BCE, de
modo que as respectivas condi¢des de validade e realizagdo estejam sujeitas a lei de um pais da drea do euro.

Se a CDT onde o activo é emitido e o SLT onde o activo estd depositado ndo forem idénticos, as duas entidades
tém de ter entre si uma ligagdo aprovada pelo BCE (8).

Mercados aceites

Os instrumentos de divida tém de ser admitidos a negociagdo num mercado regulamentado, de acordo com o
definido na Directiva 2004/39/CE do Parlamento Europeu e do Conselho de 21 de Abril de 2004, relativa aos
mercados de instrumentos financeiros (%), ou negociado em determinados mercados ndo regulamentados, como
especificado pelo BCE (19). A avaliagdo dos mercados ndo regulamentados pelo Eurosistema baseia-se em trés prin-
cipios — seguranca, transparéncia e acessibilidade (11).

Tipo de emitente/garante

Os instrumentos de divida podem ser emitidos ou garantidos pelos bancos centrais, entidades do sector publico,
entidades do sector privado ou institui¢des internacionais ou supranacionais. Os instrumentos de divida, excepto
obrigacdes hipotecdrias, emitidos por instituicdes de crédito apenas sdo elegiveis se forem admitidos a negocia¢io
num mercado regulamentado como se descreve acima.

Local de estabelecimento do emitente/garante

O emitente deve ser uma entidade estabelecida no EEE ou num dos paises do G10 ndo pertencentes ao EEE (12).
Neste dltimo caso, os instrumentos de divida s6 poderdo ser considerados elegiveis se o Eurosistema considerar
que a legislagdo do respectivo pais do G10 ndo pertencente ao EEE protege adequadamente os direitos do Eurosis-
tema. Para este efeito, terd de ser apresentada uma avaliacdo juridica formal e materialmente aceitdvel pelo Euro-
sistema, sem a qual os activos ndo poderdo ser considerados elegiveis. No caso de um instrumento de divida
titularizado, o emitente deve encontrar-se estabelecido no EEE.

O garante deve ter estabelecimento no EEE. As instituicOes internacionais ou supranacionais sdo emitentes/garantes
elegiveis, independentemente do seu local de estabelecimento. Caso um instrumento de divida transacciondvel scja
emitido por uma sociedade ndo financeira sem uma notagdo de crédito por parte de uma IEAC, o emitente/garante
deve encontrar-se estabelecido na drea do euro.

Moeda de denominacgio

Os instrumentos de divida devem ser denominados em euros (13).

A descricdo dos padrdes para a utilizagdo de SLT elegiveis na drea do euro, bem como uma lista actualizada das ligagdes elegiveis entre
esses sistemas encontra-se disponivel no site do BCE (www.ecb.int).

JO L 145 de 30 de Abril de 2004, p. 1.

A lista de mercados ndo regulamentados aceites ¢ publicada diariamente no site doBCE (www.ecb.int) e actualizada com uma periodi-
cidade pelo menos anual.

«Seguranga», «transparéncia» e «acessibilidade» sdo definidas pelo Eurosistema exclusivamente em termos do desempenho na fungio de
gestdo dos activos de garantia do Eurosistema. O processo de seleccdo ndo se destina a avaliar a qualidade intrinseca dos diversos
mercados. Os principios deverdo ser entendidos da seguinte forma: Seguranga significa certeza no que respeita as transacgdes, designa-
damente certeza quanto a validade e ao cardcter executério das transacgdes. Transparéncia significa acesso desimpedido a informacio
acerca de regras do mercado relativas a procedimentos e operacionalidade, das caracteristicas financeiras dos activos, dos mecanismo
de formagdo de pregos, dos precos relevantes e das quantidades relevantes (cotagdes, taxas de juro, volumes transaccionados, valores
nominais, etc.). Acessibilidade refere-se & capacidade de o Eurosistema participar no mercado e de a este ter acesso; sendo que um
mercado € acessivel para efeitos de gestdo de activos de garantia se as respectivas regras de procedimentos e de operacionalidade per-
mitirem ao Eurosistema obter informagdes e realizar transac¢des quando necessdrio para esses efeitos.

Os paises do G10 ndo pertencentes ao EEE incluem actualmente os Estados Unidos, o Canadd, o Japdo e a Suica.

Expresso como tal ou nas denominagdes nacionais do euro.
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6.2.2. Critérios de elegibilidade para os activos ndo transacciondveis

(14

Consideram-se dois tipos de activos elegiveis ndo transacciondveis como garantia, no ambito do quadro tnico de
activos elegiveis: direitos de crédito e instrumentos de divida ndo transacciondveis garantidos por empréstimos
hipotecarios a particulares (14).

Direitos de crédito resultantes de empréstimos bancdrios

A fim de ser elegivel, um direito de crédito (1%) deve preencher os critérios de elegibilidade que se seguem (ver tam-
bém Quadro 4):

—  Tipo de activo: deve ser um direito de crédito que corresponda a uma obrigacdo de divida de um devedor para
com uma contraparte do Eurosistema. Sio também elegiveis os direitos de crédito com redugdo progressiva
do saldo (ou seja, cujo calenddrio de pagamento do capital e dos juros seja pré-acordado). As linhas de cré-
dito por utilizar (por exemplo, facilidades de crédito renovavel ndo utilizadas), os descobertos em saldos cor-
rentes e as letras de crédito (que permitem a utilizagdo de crédito mas que ndo sdo, por si sé, direitos de
crédito) ndo sdo elegiveis. A participacdo de uma institui¢do sindicada, num empréstimo sindicado, é consi-
derada um tipo de direito de crédito elegivel. Os direitos de crédito ndo podem atribuir direitos ao capital
e/ou aos juros que sejam subordinados aos direitos dos detentores de outros direitos de crédito ou instrumen-
tos de divida do mesmo emitente.

O direito de crédito deve ter (a) um montante de capital fixo e incondicional; e (b) uma taxa de juro que ndo
resulte num fluxo financeiro negativo. Além disso, a taxa de juro deve ser uma das seguintes: (i) cupdo zero;
(ii) taxa fixa; ou (iii) taxa varidvel associada a outra taxa de juro de referéncia. Estas caracteristicas devem ser
mantidas até ao reembolso da obrigacio.

— Tipo de devedor/garante: os devedores ou garantes elegiveis sdo sociedades ndo financeiras (16), entidades do
sector publico e institui¢des internacionais ou supranacionais. Cada devedor ¢é individual e solidariamente res-
ponsavel pelo reembolso total do direito de crédito em causa (sdo excluidos os co-devedores conjuntamente
responséveis por direitos de crédito).

— Local de estabelecimento do devedor/garante: o devedor/garante deve encontrar-se estabelecido na drea do euro.
Este requisito ndo ¢ aplicdvel a instituicdes internacionais ou supranacionais.

—  Padrdes de crédito: a qualidade dos direitos de crédito é avaliada através da solidez financeira subjacente do
devedor/garante. Os direitos de crédito devem cumprir os elevados padrdes de crédito especificados nas regras
do ECAF para os activos ndo transacciondveis, tal como especificado na Secgdo 6.3.3.

—  Dimensdo minima: na data da apresentagdo dos direitos de crédito para serem utilizados como garantia (mobi-
lizacdo) pela contraparte, o seu valor nominal deve ascender a um limite minimo. Durante um periodo tran-
sitorio (de 1 de Janeiro de 2007 a 31 de Dezembro de 2011), cada banco central nacional pode aplicar um
valor minimo de direitos de crédito aceite internamente. A nivel transfronteiras, é aplicivel um limite minimo
comum de €500 000, durante o periodo de transigdo (17). A partir de 1 de Janeiro de 2012, serd aplicdvel um
limite minimo comum de €500 000 a todos os direitos de crédito da drea do euro.

—  Procedimentos de manuseamento: o direito de crédito deve ser tratado de acordo com os procedimentos do Euro-
sistema, como definido na respectiva documentagdo nacional.

—  Leis regulamentadoras: o contrato relativo ao direito de crédito e o contrato entre a contraparte e o banco cen-
tral nacional que mobiliza o empréstimo como garantia («contrato de mobilizacido») devem estar sujeitos a lei
de um Estado-Membro da drea do euro. Além disso, o nimero total de leis aplicdveis (i) a contraparte, (i) ao
credor, (i) ao devedor, (iv) ao garante (se relevante), (v) ao contrato relativo ao direito de crédito e (vi) ao
contrato de mobiliza¢do ndo pode exceder duas.

—  Moeda de denominagdo: o direito de crédito deve ser denominado em euros (18).

Entre 1 de Janeiro de 2007 e 31 de Dezembro de 2011, serd adoptado um regime tempordrio para os direitos de crédito, permitindo
que cada banco central nacional seleccione o valor minimo do direito de crédito elegivel para efeitos de garantia (excluindo a nivel
transfronteiras) e se deverd ou ndo ser aplicada uma comissdo para o seu registo e gestdo (handling fee»). A partir de 1 de Janeiro de
2012 entrard em vigor um regime tnico.

Os direitos de crédito sio também designados de empréstimos bancdrios. Os Schuldscheindarlehen e os créditos do sector privado holan-
dés sobre o Estado e outros devedores elegiveis cobertos por uma garantia do Estado (por exemplo, associa¢des imobilidrias) sdo con-
siderados equivalentes a direitos de crédito.

Como se encontram definidas no SEC 95.

O Banque centrale du Luxembourg (BcL) aplicard o limite minimo comum a nivel transfronteiras, o mais tardar, a partir de 1 de Janeiro
de 2008. Até essa data, serd aplicavel o limite minimo de €1 000 000.

Ver nota 13 no presente capitulo.
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6.2.3.

Instrumentos de divida ndo transacciondveis garantidos por empréstimos
hipotecdrios a particulares

Os critérios de elegibilidade que se seguem sdo aplicdveis aos instrumentos de divida ndo transacciondveis garanti-
dos por empréstimos hipotecdrios a particulares:

— Tipo de activo: deve ser um instrumento de divida (nota promisséria ou efeito comercial) garantido por um
conjunto de hipotecas imobilidrias e que ndo atinja a titularizagdo total. Deve ser possivel substituir os activos
do conjunto subjacente, devendo estar operacional um mecanismo que assegure que o Eurosistema detém
prioridade face aos outros credores, exceptuando os que tenham sido isentos por razdes de ordem publica (19).

Os instrumentos de divida ndo transacciondveis garantidos por empréstimos hipotecdrios a particulares devem
ter (a) um montante de capital fixo e incondicional; e (b) uma taxa de juro que ndo resulte num fluxo finan-
ceiro negativo.

—  Padrdes de crédito: estes instrumentos devem cumprir elevados padrdes na qualidade do crédito e serdo avalia-
dos pelo segmento do ECAF que se ocupa dos instrumentos de divida ndo transacciondveis garantidos por
empréstimos hipotecdrios a particulares, como especificado na Secgdo 6.3.3.

— Tipo de emitente: os emitentes elegiveis sdo institui¢cdes de crédito que sejam contrapartes elegiveis.
—  Local de estabelecimento do emitente: o emitente deve encontrar-se estabelecido na drea do euro.

—  Procedimentos de manuseamento: estes instrumentos devem ser tratados de acordo com os procedimentos do
Eurosistema, como definido na respectiva documentagdo nacional.

—  Moeda de denominagdo: Estes instrumentos devem ser denominados em euros (29).
Requisitos adicionais para a utilizagdo de activos elegiveis
Requisitos legais adicionais para os direitos de crédito

A fim de assegurar a criagdo de uma garantia valida sobre direitos de crédito e a sua rdpida realizacdo em caso de
incumprimento de uma contraparte, dever-se-do cumprir alguns requisitos legais adicionais. Estes requisitos legais
estdo relacionados com:

— a verificagdo da existéncia dos direitos de crédito;

— anotificagdo do devedor sobre a mobilizac¢io do direito de crédito ou o registo dessa mobilizagio;
— aauséncia de restri¢des relacionadas com o segredo bancério e a confidencialidade;

— aauséncia de restricdes & mobilizacdo do direito de crédito;

— aauséncia de restri¢des a realizacdo do direito de crédito.

O contetido destes requisitos legais ¢ especificado no Anexo 7. Outros pormenores sobre as caracteristicas especi-
ais das jurisdicdes nacionais sdo apresentados na respectiva documentagio nacional.

Regras para a utilizagdo de activos elegiveis

Os activos transacciondveis podem ser utilizados em todas as operagdes de politica monetdria baseadas em activos
de garantia, isto ¢, para operagdes de mercado aberto sob a forma de operacdes reversiveis e de transaccdes defi-
nitivas, bem como para acesso a facilidade permanente de cedéncia de liquidez. Os activos ndo transacciondveis
sdo elegiveis como activos de garantia em operagdes de mercado aberto sob a forma de operagdes reversiveis e no
acesso a facilidade permanente de cedéncia de liquidez. Nao sdo utilizados nas transac¢des definitivas do Eurosis-
tema. Todos os activos transacciondveis e ndo transacciondveis podem ser também utilizados como activos subja-
centes para o crédito intradidrio.

As contrapartes ndo podem apresentar como garantia qualquer activo, quer este seja transaccionavel ou ndo tran-
sacciondvel e que preencha todos os critérios de elegibilidade, emitido ou garantido pela prépria contraparte ou
por qualquer outra entidade com a qual a contraparte tenha uma relagdo estreita (21).

(19) As notas promissorias com garantia hipotecdria irlandesas sdo actualmente os tinicos instrumentos incluidos nesta classe de activos.

(20) Ver nota 13 no presente capitulo.

(21) Caso uma contraparte utilize activos que, devido a sua identidade com o emitente/devedor/garante ou a existéncia de uma relacdo
estreita, ndo pode utilizar ou deve deixar de utilizar para garantir um crédito por liquidar, essa contraparte ¢ obrigada a notificar de
imediato o banco central nacional relevante desse facto. Os activos sdo valorizados a zero na data de valorizagdo seguinte, podendo ser
aplicado um valor de cobertura adicional (ver também Anexo 6). Além disso, a contraparte deve retirar o activo o mais rapidamente
possivel.
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«Relagdo estreita» significa uma situagdo em que a contraparte esteja ligada a um emitente/devedor/garante de acti-
vos elegiveis pelo facto de:

(a) a contraparte deter 20 % ou mais do capital do emitente/devedor/garante, ou uma ou mais empresas em que
a contraparte detenha a maioria do capital deterem 20 % ou mais do capital do emitente/devedor/garante, ou
a contraparte e uma ou mais empresas em que a contraparte detenha a maioria do capital deterem, em con-
junto, 20 % ou mais do capital do emitente/devedor/garante;

ou

(b) o emitente/devedor/garante deter 20 % ou mais do capital da contraparte, ou uma ou mais empresas em que
o emitente/devedor/garante detenha a maioria do capital deterem 20 % ou mais do capital da contraparte, ou
o emitente/devedor/garante e uma ou mais empresas em que o emitente/devedor/garante detenha a maioria
do capital deterem, em conjunto, 20 % ou mais do capital da contraparte;

ou

() um terceiro deter tanto a maioria do capital da contraparte como a maioria do capital do
emitente/devedor/garante, quer directa quer indirectamente, através de uma ou mais empresas em que o refe-
rido terceiro detenha a maioria do capital.

As disposicdes acima referidas sobre relagdes estreitas ndo sdo aplicdveis a: (a) relagdes estreitas entre a contraparte
e as autoridades publicas dos paises do EEE (incluindo os casos em que uma autoridade puiblica actua como garante
de um emitente/devedor/garante); (b) obrigacdes hipotecdrias emitidas de acordo com os critérios estabelecidos no
n.° 4 do artigo 22.° da Directiva OICVM; ou (c) casos em que os instrumentos de divida sejam protegidos por
garantias legais especificas comparéveis as dos instrumentos apresentados em (b).

Além disso, apesar de serem elegiveis, os bancos centrais nacionais podem decidir ndo aceitar como garantia os
seguintes activos transacciondveis e ndo transaccionaveis:

— instrumentos de divida reembolsdveis antes da data de vencimento da operagdo de politica monetdria para a
qual estdo a ser utilizados como activos de garantia (22);

— 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 activos de garantia.

Todos os activos elegiveis transacciondveis e ndo transacciondveis devem ser utilizados numa base transfronteiras
em toda a drea do euro. Tal implica que todas as contrapartes do Eurosistema devem ser capazes de utilizar esses
activos elegiveis quer através de ligacdes com os seus SLT nacionais, no caso de activos transacciondveis, quer
através de outros acordos elegiveis, de modo a receber crédito do banco central nacional do Estado-Membro no
qual a contraparte se encontre estabelecida (ver Seccdo 6.6).

Quadro 4

Activos elegiveis par as opera¢des de politica monetéria do Eurosistema

Critérios de . P . N L
s Activos transacciondveis () Activos ndo transacciondveis (2)
elegibilidade
Tipo de activo Certificados de divida do BCE | Direitos de crédito Instrumentos de divida
ndo transacciondveis
Outros  instrumentos de garanﬁ%dos por empresti-
divida transacciondveis () mos hipotecarios a parti-
culares

(22) 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 substitui¢do de tais
activos no prazo de vencimento ou antes deste.
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Critérios de

elegibilidade

Activos transaccionaveis (1)

Activos ndo transacciondveis (2)

Padroes de crédito

O activo deve cumprir
elevados padrdes de crédito.
Os clevados padroes de
crédito sdo avaliados pelas
regras do ECAF aplicdveis a
activos transaccionaveis (3)

O devedor/garante deve cumpri

r

elevados padrdes de crédito. A
solidez financeira ¢é avaliada

pelas regras do ECAF aplicdvei
aos direitos de crédito

S

O activo deve cumprir
elevados  padroes de
crédito.  Os  elevados
padrdes de crédito sdo
avaliados pelas regras do
ECAF aplicdveis a estes
instrumentos

Local de emissao

EEE (%)

Nao aplicavel

Nio aplicdvel

Procedimentos de
liquidagdo/gestio

Local da liquidacdo: drea do
euro

Os instrumentos devem ser
depositados  centralmente,
sob a forma escritural, nos
bancos centrais nacionais ou
num SLT que cumpra os
padrdes minimos estabeleci-
dos pelo BCE

Procedimentos do Eurosistema

Procedimentos do Euro-
sistema

Tipo de
emitente/devedor|
garante

Bancos centrais
Sector publico
Sector privado

InstituicOes internacionais e
supranacionais

Sector publico
Sociedades ndo financeiras

Instituicdes  internacionais
supranacionais

€

Institui¢des de crédito

Local de estabeleci-
mento do
emitente/devedor|
garante

Emitente (*): EEE ou paises do
G10 ndo pertencentes ao EEE

Garante (?): EEE

Area do euro

Area do euro

Mercados aceita-
veis

Mercados regulamentados

Mercados ndo regulamenta-
dos aceites pelo BCE

Nio aplicavel

Nao aplicdvel

Moeda

Euro

Euro

Euro

Dimensdo minima

Nao aplicavel

Nivel de dimensio minimo na
data de apresentacdo do direito

de crédito.

Entre 1 de Janeiro de 2007 e

31 de Dezembro de 2011:

— para utilizagdo doméstica:

a escolha do BCN;

— para utilizagdo transfron-
teiras: limite comum de

€500 000 (%)

A partir de 1 de Janeiro de
2012: limite minimo comum de
€500 000 em toda a édrea do

euro

Nao aplicavel
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Critérios de

s Activos transacciondveis () Activos ndo transacciondveis (2)
elegibilidade
Leis Nio aplicdvel Lei regulamentadora do con- | Nao aplicdvel
regulamentadoras trato relativo ao direito de cré-
relacionadas com dito e sobre a mobilizacdo: lei
os direitos de de um Estado-Membro da drea
crédito do euro.

O ntimero total de diferentes
leis aplicaveis
(@) a contraparte,

=5

) ao credor,

o

(

(¢) ao devedor,

(d) ao garante (se relevante),
(€) ao contrato relativo ao

direito de crédito
[

(fy ao contrato de mobiliza-
¢do ndo pode exceder
duas.

Utilizagdo trans- Sim Sim Sim
fronteiras

() Para mais pormenores, ver Secgdo 6.2.1.

(%) Para mais pormenores, ver Secgdo 6.2.2.

(%) O padrdo de crédito dos instrumentos de divida transacciondveis sem notagdo de crédito emitidos ou garantidos por sociedades
ndo financeiras é determinado com base na fonte de avaliacdo de crédito seleccionada pela respectiva contraparte, de acordo
com as regras do ECAF aplicdveis aos direitos de crédito, como estabelecido na Secgdo 6.3.3. No caso destes instrumentos de
divida transacciondveis, os critérios de elegibilidade para activos transacciondveis que se seguem foram alterados: local de esta-
belecimento do emitente/garante: drea do euro; local de emissdo: drea do euro.

O Banque centrale du Luxembourg (BcL) aplicard o limite minimo comum a nivel transfronteiras, o mais tardar, a partir de
1 de Janeiro de 2008. Até essa data, o BcL aplicard o limite minimo de €1 000 000.

=

6.3. Quadro de avaliagio de crédito do Eurosistema

6.3.1. Ambito e elementos

O Quadro de avaliagdo de crédito do Eurosistema (ECAF) define o conjunto de procedimentos, regras e técnicas
que assegura o requisito do Eurosistema de que sejam cumpridos elevados padrdes de crédito para todos os activos
elegiveis.

No contexto geral, ao estabelecer elevados padrdes de crédito, o Eurosistema distingue entre instrumentos de divida
transacciondveis e ndo transacciondveis (ver Secgdes 6.3.2 e 6.3.3), de forma a tomar em consideragido a diferente
natureza legal destes activos e por motivos de eficiéncia operacional.

Na avaliacdo dos padrdes de crédito dos activos elegiveis, o Eurosistema considera a informacdo sobre a avaliagdo
do crédito atribuida por sistemas de avaliacdo de crédito pertencentes a uma de quatro fontes, nomeadamente, as
instituicdes externas de avaliacdo de crédito (IEAC), os sistemas internos de avaliacdo de crédito (SIAC) dos BCN,
os sistemas baseados em notagdes de crédito internas (sistemas IRB), ou ferramentas de notagdo de crédito forne-
cidas por terceiros. Além disso, na avaliagdo dos padrdes de crédito, o Eurosistema considera critérios e caracteris-
ticas institucionais que garantem ao detentor do instrumento uma proteccdo idéntica, tal como uma garantia.

Os pardmetros de referéncia do Eurosistema relativamente aos requisitos minimos para os elevados padrdes de
crédito (o «limite minimo da qualidade do crédito») sdo definidos em termos de uma notacdo de crédito «A» (23).
O Eurosistema considera que uma probabilidade de incumprimento (PD) de 0,10 % ao longo de um horizonte de
um ano ¢ equivalente a notagdo de crédito «A», sujeita a revisdo regular. O ECAF adoptou a defini¢do de incumpri-
mento prevista na Directiva da EU relativa aos requisitos de capital (24). O Eurosistema publica as notagdes mais
baixas que cumprem o limite de qualidade de crédito para cada IEAC aceite, também sujeitas a uma revisdo regu-
lar, sem assumir qualquer responsabilidade quanto a sua avaliagio da IEAC.

(23) «A» significa uma notagdo de longo prazo minima de «A-» pela Fitch ou Standard & Poor’s, ou de «A3» pela Moody’s.

(24 A Directiva relativa aos requisitos de capital compreende a Directiva 2006/48/CE do Parlamento Europeu e do Conselho de 14 de Junho
de 2006 relativa ao acesso a actividade das instituicdes de crédito e ao seu exercicio (reformulacdo) (JO L 177 de 30 de Junho de 2006,
p. 1) e a Directiva 2006/49/CE do Parlamento Europeu e do Conselho de 14 de Junho de 2006 relativa a adequagdo dos fundos
proéprios das empresas de investimento e das institui¢des de crédito (reformulagio) (JO L 177 de 30 de Junho de 2006, p. 201).
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O Eurosistema reserva-se o direito de determinar se uma emissdo, emitente, devedor ou garante preenche os seus
requisitos de elevados padrdes de crédito com base em qualquer informacdo que possa considerar relevante, podendo
rejeitar activos com base nos mesmos motivos. Caso essa rejeicdo se baseie em informacdes prudenciais, a utiliza-
¢do de quaisquer destas informacdes transmitidas pelas contrapartes ou pelos supervisores deverd ser estritamente
proporcional e necessdria ao desempenho das atribuicdes do Eurosistema de condugdo da politica monetdria.

A fim de assegurar a consisténcia, o rigor ¢ a comparabilidade das quatro fontes de avaliagdo de crédito utilizadas
pelo ECAF, o Eurosistema desenvolveu critérios de aceitacdo para cada uma destas fontes (ver Sec¢do 6.3.4) e acom-
panha regularmente a sua actuagdo de avaliagdo de crédito face ao limite de qualidade de crédito (ver Sec¢do 6.3.5).

6.3.2. Estabelecimento de elevados padrdes de crédito para os activos transacciondveis

Os elevados padrdes de crédito para os activos transacciondveis sdo estabelecidos com base no seguinte conjunto
de critérios:

— Avaliagdo de crédito pelas IEAC: Pelo menos uma avaliacio de crédito por parte de uma IEAC aceite (como
descrito na Seccdo 6.3.4) & emissdo (ou, na sua auséncia, para o emitente) deve cumprir o limite de qualidade
de crédito do Eurosistema (25) (26). O BCE publica o limite de qualidade de crédito para qualquer IEAC aceite,
como especificado na Sec¢do 6.3.1 (27).

—  Garantias: Na auséncia de uma avaliagdo do emitente por parte de uma IEAC (aceitdvel), podem ser estabele-
cidos elevados padrdes de crédito com base nas garantias fornecidas por garantes financeiramente sélidos. A
solidez financeira do garante é avaliada com base em avaliagdes de crédito por parte das [EAC que cumpram
o limite de qualidade de crédito do Eurosistema. O garante deve cumprir os requisitos seguintes:

— Uma garantia serd considerada aceitdvel se o garante assegurar incondicional e irrevogavelmente as obri-
gacdes do emitente, relativamente ao pagamento do capital, juros e quaisquer outros montantes em
divida aos detentores dos instrumentos de divida até ao total cumprimento das obrigacdes.

— A garantia deve ser reembolsdvel a pedido (independentemente da obrigacdo de divida subjacente). As
garantias prestadas por entidades ptiblicas autorizadas a lancar impostos devem ser reembolsiveis a
pedido ou, caso contrdrio, deve estar previsto um pagamento imediato e pontual apds o incumpri-
mento. As obrigagdes do garante, ao abrigo da garantia, devem ser hierarquizadas pelo menos de forma
equivalente e proporcional (pari passu) a todas as outras obriga¢des sem garantia do garante.

— A garantia deve ser regulamentada pela legislagio de um Estado-Membro da EU e ser juridicamente
vélida, vinculativa e executdria contra o garante.

— Uma confirmacio legal da validade juridica, do efeito vinculativo e do cardcter executério da garantia
deverd ser submetida de modo e esséncia aceitdveis para o Eurosistema antes que o activo suportado
pela garantia possa ser considerado elegivel. Caso o garante esteja estabelecido numa jurisdicdo que ndo
a que abranja as disposicdes legais que regulamentam a garantia, a confirmacdo legal também terd de
certificar que a garantia é vilida e executéria a luz das disposi¢des legais que regulamentam o estabele-
cimento do garante. A confirmacdo legal deve ser submetida para andlise ao banco central nacional que
reporta o activo suportado pela garantia, para ser incluido na lista de activos elegiveis (28). A necessidade
de uma confirmagdo legal ndo se aplica a garantias prestadas relativamente a instrumentos de divida
com uma notagdo de crédito individual do activo ou a garantias por entidades publicas autorizadas a
langar impostos. O requisito de cardcter executério estd sujeito a quaisquer disposi¢des legais sobre insol-
véncias ou faléncias, principios gerais de equidade e outras disposicdes legais semelhantes e principios
aplicéveis ao garante e que afectem os direitos dos credores relativamente ao garante, em termos gerais.

Caso estejam disponiveis avaliacdes muiltiplas e possivelmente contraditérias por parte das IEAC elegiveis para o mesmo
emitente/devedor ou garante, ¢ aplicavel a «primeira melhor regra» (ou seja, utilizagdo da melhor avaliagdo disponivel feita por IEAC).
Considera-se que as obrigacdes hipotecdrias cumprem elevados padrdes de crédito, independentemente das regras estabelecidas nos cri-
térios sobre a avaliagdo de crédito por parte de uma IEAC, se cumprirem rigorosamente os critérios estabelecidos no n.” 4 do artigo 22.°
da Directiva OICVM.

Esta informacio ¢é divulgada no site do BCE (www.ecb.int).

O banco central nacional que reporta determinado activo é geralmente o banco central nacional do pais no qual o activo se encontra
admitido a negociacdo/negociado num mercado aceite. No caso em que um activo se encontra admitido a negociacdo/negociado em
mais do que um mercado, as eventuais questdes devem ser enviadas para a linha directa do BCE dedicada aos activos elegiveis (Eligible-
Assets.hotline@ecb.int).
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Na auséncia de uma avaliagdo por parte de uma IEAC a emissdo, emitente ou garante, os elevados padrdes de
crédito sdo estabelecidos como se segue:

Emitentes ou garantes do sector ptiblico da drea do euro: Se um activo transacciondvel for emitido ou garantido
por uma administragdo regional, local ou entidade do sector publico (ESP) localizada na drea do euro como
definido na Directiva relativa aos requisitos de capital, sdo aplicdveis os seguintes procedimentos:

— O cmitente ou garante ¢ classificado em uma de trés classes, de acordo com a Directiva relativa aos
requisitos de capital (29), como se explica no Quadro 5.

—  E feita uma avaliagdo de crédito implicita para os emitentes ou garantes pertencentes as classes 1 ¢ 2 a
partir da avaliagio de crédito por parte da IEAC a administragdo central do pais onde o emitente ou
garante se encontra estabelecido. Esta avaliagio de crédito implicita deve cumprir o limite de qualidade
de crédito do Eurosistema. Para os emitentes/garantes pertencentes a classe 3 ndo é feita qualquer avali-
agdo de crédito implicita.

Emitentes ou garantes do sector das sociedades ndo financeiras da drea do euro: Se ndo puderem ser estabelecidos
elevados padroes de crédito para os activos transacciondveis emitidos/garantidos por sociedades nio financei-
ras (39) localizadas na drea do euro, com base em avaliacdes de crédito por parte das [EAC a emissdo, emi-
tente ou garante, serdo aplicdveis as regras do ECAF para os direitos de crédito e as contrapartes serdo
autorizadas a utilizar o seu préprio sistema IRB, o sistema interno de avaliacdo de crédito dos BCN ou as
ferramentas de nota¢do de crédito fornecidas por terceiros. Os instrumentos de divida transacciondveis sem
notagdo de crédito por parte das IEAC emitidos por sociedades ndo financeiras ndo sdo incluidos na lista
publica de activos elegiveis transacciondveis.

Quadro 5

Avaliacio de crédito implicita para os emitentes, devedores ou garantes pertencentes as

administra¢des regionais, locais e para entidades do sector piiblico sem avaliagio

de crédito por parte de uma IEAC

Atribui¢do de emitentes, devedores ou garantes,
em conformidade com o disposto na Directiva
relativa aos requisitos de capital

Avaliacdo de crédito implicita do emitente, devedor
ou garante pertencente 2 classe correspondente

Classe 1

Classe 2

Classe 3

Administracdes regionais e locais e ESP que,
de acordo com as autoridades de supervisio
competentes, podem ser tratadas como
administracdo central para efeitos de
requisitos de capital

Administracdes regionais e locais e ESP que,
de acordo com as autoridades de supervisio
competentes, podem ser tratadas como
instituicdes [de crédito] para efeitos de
requisitos de capital

Outras ESP

Atribuicdo da avaliacdo de crédito de uma [EAC
a administracdo central do pais em que se
encontram estabelecidas

Atribuicdo da avaliagdo de crédito um nivel (?)
abaixo da avaliacdo da qualidade de crédito de
uma [EAC a administracdo central do pais no
qual se encontram estabelecidas

Tratadas como emitentes ou devedores do
sector privado

() O site do BCE (www.ecb.int) publica informagdes sobre os niveis da qualidade de crédito.

6.3.3. Estabelecimento de elevados padrdes de crédito para os activos ndo transacciondveis

Direitos de crédito resultantes de empréstimos bancdrios

A fim de estabelecer os requisitos dos elevados padrdes de crédito para devedores ou garantes de direitos de cré-
dito, as contrapartes deverdo seleccionar uma fonte de avaliagdo de crédito principal entre as que se encontram
disponiveis e sdo aceites pelo Eurosistema. A contraparte deverd seleccionar um sistema de uma fonte de avaliagdo
de crédito disponivel, excepto no caso das IEAC, onde podem ser utilizados todos os sistemas das IEAC aceites.

(29) As listas de entidades pertencentes a estas classes, bem como os critérios de classificacio dos emitentes, devedores ou garantes nas trés

classes deverdo ser divulgadas no site do Comité das Autoridades Europeias de Supervisio Bancdria (CAESB): http://www.c-
ebs.org/SD/Rules_Additionallnformation.htm, juntamente com os enderecos dos sites das autoridades de supervisdo nacionais relevan-

tes.

(39) Ver nota 7 no presente capitulo.
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As contrapartes devem manter a fonte seleccionada durante um periodo minimo de um ano, de forma a impedir
«alternancias» entre avaliagdes de crédito (ou seja, procurar a melhor avaliagdo de crédito que garanta a elegibili-
dade, entre todas as fontes ou sistemas disponiveis, por devedor). As contrapartes que pretendam mudar de fonte
de avaliagdo de crédito apds o periodo minimo de um ano, deverdo apresentar um pedido fundamentado ao BCN
relevante.

As contrapartes poderdo seleccionar mais do que um sistema ou fonte, mediante a apresentacio de um pedido
devidamente fundamentado. A principal fonte de avaliagdo de crédito seleccionada deverd abranger o maior niimero
de devedores apresentados pela contraparte. A utilizacio de mais do que uma fonte ou sistema de avaliagio de
crédito deverd ser apoiada na existéncia de suficientes argumentos econdémicos. Em principio, um tal caso poderd
ter origem na falta de cobertura suficiente da fonte ou do sistema de avaliagdo de crédito principal.

As contrapartes terdo de informar o banco central nacional de imediato de qualquer incidente de crédito, incluindo
um atraso no pagamento dos devedores apresentados, que seja do conhecimento das contrapartes e, se necessario,
devem retirar ou substituir os activos. Além disso, as contrapartes sdo responsdveis por assegurar a utilizagao das
actualizacdes de avaliacdo de crédito mais recentes disponiveis nos seus sistemas ou fontes de avaliagio de crédito
seleccionados, no que se refere aos devedores (31) ou garantes dos activos apresentados.

Avaliagdes de crédito dos devedores/garantes: Os elevados padrdes de crédito dos devedores ou garantes dos direitos de
crédito sdo estabelecidos de acordo com as regras que diferenciam entre devedores/garantes do sector ptiblico e
sociedades ndo financeiras:

—  Devedores ou garantes do sector publico: As regras que se seguem sdo aplicadas numa ordem sequencial:

(a) O sistema ou fonte seleccionado pela contraparte dispde de uma avaliacdo de crédito que ¢ utilizada
para estabelecer se o devedor ou garante do sector publico cumpre o limite de qualidade de crédito.

(b) Na auséncia de uma avaliacdo de crédito nos termos da rubrica (i), é utilizada uma avaliacdo de crédito
por parte de uma IEAC ao devedor ou garante (32).

(c) Caso nenhuma avaliacio de crédito se encontre disponivel nos termos das rubricas (i) ou (ii), sdo aplica-
veis 0os mesmos procedimentos aplicados aos activos transacciondveis:

— O devedor ou garante é classificado numa de trés classes, de acordo com a Directiva relativa aos
requisitos de capital (33), como se explica no Quadro 5.

— Uma avaliagdo de crédito implicita aos emitentes ou garantes pertencentes as classes 1 e 2 é obtida
a partir da avaliacdo de crédito por parte de uma IEAC a administragdo central do pafs onde o
emitente ou garante se encontra estabelecido. Esta avaliagdo de crédito implicita deve cumprir o
limite de qualidade de crédito do Eurosistema.

Caso exista uma avaliagdo de crédito do sistema ou fonte seleccionado pela contraparte (ou de uma IEAC no
caso (i) para devedores ou garantes do sector putblico) e esta for inferior ao limite de qualidade de crédito, o
devedor ou garante ndo ¢é elegivel.

—  Devedores ou garantes do sector das sociedades ndo financeiras: Se a fonte seleccionada pela contraparte apresentar
uma avaliagdo de crédito igual a ou superior ao limite da qualidade de crédito, o devedor ou garante ¢é elegi-
vel (34) (39).

Se uma avaliagdo de crédito do sistema ou fonte seleccionado pela contraparte for inferior ao limite da qua-
lidade de crédito, o devedor ou garante ndo é elegivel. Caso ndo se disponha de uma avaliagdo de crédito para
estabelecer os padrdes de crédito, o devedor ou garante é considerado ndo elegivel.

No caso de activos transacciondveis emitidos por sociedades nio financeiras que ndo tenham uma notagio por parte de uma IEAC
aceite, este requisito aplica-se a avaliacdo de crédito dos emitentes.

Ver nota 25 no presente capitulo.

Ver nota 29 no presente capitulo.

Se a contraparte tiver seleccionado as [EAC como fonte de avaliacio de crédito, podera utilizar a «primeira melhor regra» (ver nota 25
no presente capitulo).

Em sistemas de avaliacio de crédito especificos, o limite de qualidade de crédito pode ser ajustado de acordo com o processo de
acompanhamento do desempenho do Eurosistema (ver Seccio 6.3.5).
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Garantias: Uma garantia deve cumprir os seguintes requisitos:

— Uma garantia serd considerada aceitdvel se o garante assegurar incondicional e irrevogavelmente as obriga-
¢oes do devedor relativamente ao pagamento do capital, juros e quaisquer outros montantes em divida aos
detentores dos direitos de crédito até ao total cumprimento das obrigagdes. A este respeito, uma garantia
considerada aceitdvel ndo terd de se reportar necessariamente ao direito de crédito, podendo ser aplicada ape-
nas ao devedor, desde que cubra o direito de crédito em causa.

— A garantia deve ser paga imediatamente mediante simples pedido (independentemente do direito de crédito
subjacente). As garantias prestadas por entidades publicas autorizadas a langar impostos devem ser reembol-
séveis a pedido ou, caso contrario, deve estar previsto um pagamento imediato e pontual apds o incumpri-
mento. As obrigacdes do garante, ao abrigo da garantia, devem ser hierarquizadas pelo menos de forma
equivalente e proporcional (pari passu) a todas as outras obriga¢des sem garantia do garante.

— A garantia deve ser regulamentada pela legislacio de um Estado-Membro da EU e ser juridicamente vilida,
vinculativa e executdria contra o garante.

— Uma confirmagdo legal da validade juridica, do efeito vinculativo e do cardcter executério da garantia deverd
ser submetida de modo e esséncia aceitdveis para o Eurosistema antes que o activo suportado pela garantia
possa ser considerado elegivel. A confirmagio legal deverd indicar também se a garantia ndo ¢é pessoal, apenas
executdria pelo credor do direito de crédito. Caso o garante se encontre estabelecido numa jurisdicdo que nao
a que abrange as disposi¢des legais que regulamentam a garantia, a confirmagdo legal também terd de certifi-
car que a garantia ¢ vdlida e executéria a luz das disposigdes legais que regulamentam o estabelecimento do
garante. A confirmacdo legal deve ser submetida para andlise ao banco central nacional na jurisdicdo da lei
que regulamenta o direito de crédito. A necessidade de uma confirmagio legal ndo se aplica a garantias pres-
tadas por entidades publicas autorizadas a langar impostos. O requisito de cardcter executério estd sujeito a
quaisquer disposicdes legais sobre insolvéncias ou faléncias, principios gerais de equidade e outras disposigdes
legais semelhantes e principios aplicdveis ao garante e que afectem os direitos dos credores relativamente ao
garante, em termos gerais.

Instrumentos de divida ndo transacciondveis garantidos por empréstimos
hipotecdrios a particulares

Os elevados padroes de crédito para estes instrumentos devem cumprir o limite de qualidade de crédito do Euro-
sistema. Um quadro de avaliagdo de crédito especifico de uma jurisdicdo para estes instrumentos de divida serd
especificado pelo banco central nacional em documentacdo nacional aplicével.

Critérios de aceitagdo para sistemas de avaliagdo de crédito

O ECAF tem por base informacdo de avaliagdo de crédito proveniente de quatro fontes. Cada fonte poderd incluir
um conjunto de sistemas de avaliagdo de crédito.

As IEAC, SIAC e ferramentas de notagdo de crédito fornecidas por terceiros aceites e respectivos fornecedores
encontram-se disponibilizados no site do BCE (www.ecb.int) (36).

Instituicdes externas de avaliagdio de crédito

A fonte IEAC abrange as institui¢des cujas avaliacdes de crédito podem ser utilizadas por instituigdes de crédito
para o cédlculo das exposi¢des ponderadas pelo risco, de acordo com a Directiva relativa aos requisitos de capi-
tal (37). Para efeitos do ECAF, os critérios de aceitacdo geral para as [EAC sdo os seguintes:

— As [EAC deverdo ser formalmente reconhecidas pela autoridade de supervisio da UE relevante para os paises
da drea do euro em que serdo utilizadas, em conformidade com a Directiva relativa aos requisitos de capital.

— As [EAC deverdo satisfazer critérios operacionais de forma a assegurar a implementagio eficiente do ECAF.
Em particular, a utilizacdo das suas avaliacdes de crédito estd sujeita a disponibilizagdo ao Eurosistema de
informacdo relativa a estas avaliagdes, bem como informagdo para a comparagio e a afectagdo (mapeamento)
das avaliagdes com os niveis da qualidade de crédito do ECAF e o limite da qualidade de crédito e para a
implementagdo do acompanhamento do desempenho (ver Secgdo 6.3.5).

(36) O Eurosistema apenas publica a informagdo juntamente com as opera¢des de crédito do Eurosistema, ndo assumindo qualquer respon-

sabilidade pela sua avaliagdo dos sistemas de avaliacdo de crédito aceites.
(37) As IEAC sdo habitualmente referidas como agéncias de notacdo de crédito nos mercados financeiros.
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O Eurosistema reserva-se o direito de decidir se aceita uma IEAC para as suas operacdes de crédito, fazendo uso,
entre outros factores, do seu processo de acompanhamento do desempenho.

Sistemas internos de avaliagdio de crédito dos BCN

A fonte SIAC ¢ constituida actualmente por quatro sistemas de avaliacio de crédito, operados, respectivamente,
pelo Deutsche Bundesbank, Banco de Espafia, Banque de France e Oesterreichische Nationalbank. Os bancos cen-
trais nacionais que decidiram desenvolver o seu préprio SIAC estdo sujeitos a um procedimento de validagio pelo
Eurosistema. Os SIAC encontram-se sujeitos ao processo de acompanhamento do desempenho do Eurosistema
(ver Seccdo 6.3.5).

Além disso, a contraparte deverd informar imediatamente o banco central nacional do SIAC sobre qualquer inci-
dente de crédito apenas do conhecimento da contraparte, incluindo um atraso nos pagamentos dos devedores
apresentados.

Além do mais, nos paises em que se mobilizam instrumentos de divida garantidos por empréstimos hipotecarios a
particulares, o banco central nacional respectivo implementa um quadro de avaliagdo de crédito para este tipo de
activo em conformidade com o ECAF. Estes quadros estdo sujeitos a um processo anual de acompanhamento do
desempenho.

Sistema baseado em nota¢des de crédito internas

Uma contraparte que pretenda utilizar um sistema IRB para a avaliacdo da qualidade de crédito dos devedores,
emitentes ou garantes de instrumentos de divida elegiveis terd de obter permissdo do seu banco central nacional de
origem. Para esse cfeito, terd de apresentar um pedido, juntamente com os seguintes documentos (38):

— Copia da decisdo da autoridade de supervisio banciria relevante na UE a autorizar a contraparte a utilizar o
seu sistema IRB para efeitos de requisitos de capital numa base consolidada ou ndo consolidada, juntamente
com quaisquer condigdes especificas para a sua utilizacdo. Esta copia ndo é solicitada caso esta informacio
seja transmitida directamente pela autoridade de supervisdo relevante ao banco central nacional em questdo.

— Informagdo sobre a sua abordagem no que respeita a atribui¢do de probabilidades de incumprimento aos
devedores, bem como dados sobre as classes de risco e probabilidades de incumprimento associadas ao longo
de um horizonte de um ano utilizadas para determinar as classes de risco elegiveis.

— Copia da informacdo do Terceiro Pilar (disciplina de mercado) que a contraparte é obrigada a publicar numa
base regular, em conformidade com os requisitos relativos a disciplina de mercado do Terceiro Pilar do qua-
dro de Basileia II e da Directiva relativa aos requisitos de capital.

— Nome e morada da autoridade de supervisio bancdria competente e do auditor externo.

O pedido terd de ser assinado pelo director-geral, pelo director financeiro ou por um gestor de semelhante catego-
ria da contraparte, ou por um signatario autorizado em nome de um deles.

As disposicdes anteriores aplicam-se a todas as contrapartes ndo obstante o seu estatuto — empresa-mae, filial ou
sucursal — e independentemente do facto de a aprovagdo do sistema IRB ter sido dada por um supervisor no mesmo
pais (no caso de empresas-mie e possivelmente filiais) ou de um supervisor do pais de origem da empresa-mae
(para sucursais e possivelmente filiais).

Qualquer filial ou sucursal de uma contraparte pode utilizar o sistema IRB da sua empresa-mde se o Eurosistema
tiver aceite o sistema IRB para efeitos do ECAF.

As contrapartes que utilizem um sistema IRB como atrds descrito encontram-se também sujeitas ao processo de
acompanhamento do desempenho do Eurosistema (ver Seccdo 6.3.5). Para além dos requisitos de informacdo deste
processo, a contraparte tem a obrigacdo de comunicar a seguinte informagdo numa base anual (ou conforme exi-
gido pelo banco central nacional relevante ou quando este assim o exija), a ndo ser que esta informagdo seja trans-
mitida directamente pela autoridade de supervisdo relevante ao banco central nacional em questdo:

— cOpia da avaliacdo mais actualizada do sistema IRB da contraparte pela autoridade de supervisdo da contra-
parte, traduzida numa lingua de trabalho do banco central nacional de origem;

(38) Caso seja necessdrio, esta documentacdo deverd ser traduzida numa lingua de trabalho do banco central nacional de origem.
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— quaisquer alteragdes ao sistema IRB da contraparte recomendadas ou exigidas pela autoridade de supervisdo,
juntamente com o prazo limite até ao qual estas alteragdes terdo de ser implementadas;

— a actualizagdo anual da informagdo do Terceiro Pilar (disciplina de mercado) que a contraparte é obrigada a
publicar numa base regular, em conformidade com os requisitos do quadro de Basileia Il e da Directiva rela-
tiva aos requisitos de capital.

— informacdo sobre a autoridade de supervisdo bancdria competente e o auditor externo.

Esta comunicagdo anual terd de ser assinada pelo director-geral, pelo director financeiro ou por um gestor de seme-
lhante categoria da contraparte, ou por um signatdrio autorizado em nome de um deles. A autoridade de supervi-
sdo relevante e, se for o caso, o auditor externo da contraparte, recebem uma cépia desta carta do Eurosistema.

Ferramentas de notacdo de crédito fornecidas por terceiros

A fonte ferramentas de notagdo de crédito («rating tools») consiste em sistemas fornecidos por terceiros que ava-
liam a qualidade de crédito dos devedores, com base essencialmente em contas auditadas. As ferramentas terdo de
ser operadas pelos respectivos fornecedores. As contrapartes que pretendam utilizar uma ferramenta de notagio
especifica para efeitos do ECAF terdo de apresentar um pedido ao respectivo banco central nacional, utilizando o
modelo adequado fornecido pelo Eurosistema, complementado por documentacio adicional da ferramenta de nota-
¢do, como especificado no formuldrio do pedido. O Eurosistema decide sobre a aceitagio da ferramenta proposta.
A decisdo tem por base a avaliagdo do cumprimento dos critérios de aceitacdo estabelecidos pelo Eurosistema (39).

Além disso, a contraparte terd de informar o fornecedor de ferramentas de notagdo de crédito sobre qualquer inci-
dente de crédito apenas do conhecimento da contraparte, incluindo um atraso nos pagamentos dos devedores
apresentados.

O fornecedor de ferramentas de notagdo de crédito participante no ECAF terd de acordar sujeitar-se ao processo de
acompanhamento do desempenho do Eurosistema (49) (ver Seccdo 6.3.5). O fornecedor de ferramentas de notagio
de crédito é obrigado a estabelecer e manter a infra-estrutura necessdria para o acompanhamento da chamada
«static pool». A construgdo e avaliagdo da «static pool» terdo de estar de acordo com os requisitos gerais de acom-
panhamento do desempenho ao abrigo do ECAF. O fornecedor de ferramentas de notagdo compromete-se a infor-
mar o Eurosistema dos resultados da avaliacio do desempenho logo que esta seja efectuada pelo fornecedor das
ferramentas. Assim, os fornecedores de ferramentas de notacdo de crédito elaboram um relatério sobre o desem-
penho da «static pool» destas ferramentas, comprometendo-se a manter registos internos da «static pool» e detalhes
de incumprimento por um periodo de cinco anos.

Acompanhamento do desempenho dos sistemas de avaliagio de crédito

O processo de acompanhamento do desempenho do ECAF consiste numa comparagdo anual ex post da taxa de
incumprimento observada para o conjunto de todos os devedores elegiveis («static pool») e o limite da qualidade
de crédito do Eurosistema dado pela PD de referéncia (PD benchmark). Pretende assegurar que os resultados de
avaliagdes de crédito sdo compardveis nos vérios sistemas e fontes. O processo de acompanhamento tem lugar um
ano apos a data em que foi definida a «static pool».

O primeiro elemento do processo é a compilacio anual feita pelo fornecedor de sistemas de avaliagio de crédito
de um conjunto de devedores elegiveis («static pool»), isto ¢, um conjunto constituido por todos os devedores (enti-
dades ndo financeiras e sector ptiblico) com uma avaliacdo de crédito do sistema e que satisfaga a seguinte condigdo:

PD (i, t) < 0,10 % (PD de referéncia (t))

Todos os devedores que cumpram esta condigdo no inicio do periodo t constituem a «static pool» para t. No final
do periodo previsto de 12 meses, ¢ calculada a taxa de incumprimento observada para a «static pool» no momento
t. Numa base anual, o fornecedor de sistemas de avaliacdo de crédito tem de apresentar ao Eurosistema o niimero
de devedores elegiveis contidos na «static pool» no momento t e o nimero desses devedores na «static pool» (t) que
registaram incumprimentos no periodo de 12 meses subsequente.

A taxa de incumprimento observada para a «static pool» de um sistema de avaliagdo de crédito registada ao longo
de um horizonte de um ano serve de contributo ao processo de acompanhamento do desempenho do ECAF, o
qual inclui uma regra anual e uma avaliagdo plurianual. Em caso de desvio significativo entre a taxa de incumpri-
mento observada para a «static pool» e o limite da qualidade de crédito ao longo de um periodo anual efou pluri-
anual, o Eurosistema consulta o fornecedor de sistemas de notagdo de crédito para analisar as razdes desse desvio.
Este procedimento pode resultar numa correcgdo do limite da qualidade de crédito aplicavel ao sistema em ques-
tdo.

(39) Os critérios de aceitagdo estdo disponiveis no site do BCE (www.ecb.int).

(40) A contraparte terd de informar imediatamente o fornecedor das ferramentas acerca de qualquer incidente de crédito que possa indicar
uma deterioracdo da qualidade do crédito.
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O Eurosistema pode decidir suspender ou excluir o sistema de avaliagdo de crédito nos casos em que ndo se obser-
varam quaisquer melhorias no desempenho ao longo de vérios anos. Além disso, em caso de incumprimento das
regras que regulamentam o ECAF, o sistema de avaliagdo de crédito serd excluido deste Quadro.

6.4. Medidas de controlo de risco

6.4.1. Principios gerais

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

O Eurosistema aplica medidas especificas de controlo de risco, de acordo com os tipos de activos de garantia entre-
gues pela contraparte. O BCE determina as medidas de controlo de risco apropriadas quer para os activos elegiveis
transacciondveis quer para os ndo transacciondveis. As medidas de controlo de risco sdo em larga medida harmo-
nizadas em toda a drea do euro (4!) e deverdo assegurar condigdes ndo discriminatdrias para qualquer tipo de activo
elegivel em toda a drea do euro.

CAIXA 7

Medidas de controlo de risco

O Eurosistema aplica actualmente as seguintes medidas de controlo de risco:
—  Margens de avaliagdo (valuation haircuts)

O Eurosistema aplica «margens de avaliagdo» na valorizacdo dos activos subjacentes as operacdes de poli-
tica monetdria. Isto implica que o valor desses activos ¢ calculado como o valor de mercado do activo
deduzido de uma determinada percentagem (haircut).

—  Margens de variagdo (marking to market)

O Eurosistema requer que seja mantido ao longo do tempo o valor de mercado corrigido da margem de
avaliacdo dos activos subjacentes as operagdes de politica monetdria utilizados nas operagdes reversiveis
de cedéncia de liquidez. Tal implica que, se o valor dos activos, avaliado com regularidade, for inferior a
um certo nivel, o banco central nacional exige a contraparte que entregue activos ou numerdario adicio-
nais (isto €, exigird um valor de cobertura adicional). De igual modo, se o valor dos activos de garantia,
apos a respectiva reavaliagdo, exceder um determinado nivel, a contraparte pode reaver os activos ou o
numerdrio em excesso. (Os cdlculos para a execucdo dos valores de cobertura adicionais sio apresentados
na Caixa 8.)

As seguintes medidas de controlo de risco ndo sdo actualmente aplicadas pelo Eurosistema:
—  Margens iniciais

O Eurosistema pode aplicar margens iniciais nas suas operacdes reversiveis de cedéncia de liquidez. Tal
implicaria que as contrapartes necessitariam de fornecer activos de garantia com um valor pelo menos
igual ao da liquidez cedida pelo Eurosistema mais o valor da margem inicial.

—  Limites em relagdo aos emitentes/devedores ou garantes
O Eurosistema pode aplicar limites a exposicdo para com os emitentes/devedores ou garantes.
—  Garantias adicionais

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

—  Exclusdo

O Eurosistema pode excluir a utilizagdo de determinados activos nas suas operagdes de politica moneta-
ria.

(41) Devido a diferencas operacionais nos Estados-Membros poderdo prevalecer algumas diferengas em termos de medidas de controlo de

risco. Por exemplo, relativamente aos procedimentos das contrapartes quanto a entrega dos activos aos bancos centrais nacionais (num
sistema de garantia global com penhor de activos ao banco central nacional ou num sistema de garantias individuais, com contrato 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 controlo de risco. Além disso, no caso dos activos ndo transaccio-
ndveis, a precisdo das técnicas de avaliagio pode divergir, o que se reflecte no nivel global das margens (ver Seccdo 6.4.3).
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6.4.2. Medidas de controlo de risco para activos transacciondveis

(+2)

(+3)

O sistema de controlo de risco para activos elegiveis transacciondveis inclui os seguintes elementos principais:

— Os activos elegiveis transacciondveis sdo classificados em cada uma de quatro categorias de liquidez, com
base na classificacdo de cada activo por tipo e por emitente. A classificagdo encontra-se descrita no Quadro 6.

Quadro 6

Categorias de liquidez para activos transacciondveis ()

Categoria I

Categoria II

Categoria III

Categoria IV

Instrumentos de divida
emitidos pela
administragdo central

Instrumentos de divida
emitidos pelos bancos
centrais (2)

Instrumentos de divida
emitidos pela
administragdo local e
regional

Obrigagdes hipotecdrias
do tipo Jumbo (%)

Instrumentos de divida
emitidos por agéncias ()

Obrigagdes hipotecdrias
tradicionais

Instrumentos de divida
emitidos por
institui¢des de crédito

Instrumentos de divida
emitidos por empresas

Instrumentos de divida
titularizados

e outros emitentes (%)
Instrumentos de divida
emitidos por instituicdes
supranacionais

() No geral, a classificagdo por emitentes determina a categoria de liquidez. Porém, todos os instrumentos de divida titulari-
zados se inserem na categoria IV, independentemente da classificacdo do emitente, e as obrigagdes hipotecdrias do tipo
Jumbo inserem-se na categoria II, em contraste com os restantes instrumentos de divida emitidos por institui¢des de cré-
dito, que se inserem na categoria IIL.

(?) Os certificados de divida emitidos pelo BCE e os instrumentos de divida emitidos pelos bancos centrais nacionais antes da
adopcio do euro pelo respectivo Estado-Membro inserem-se na categoria de liquidez L.

(%) Apenas os instrumentos com um volume emitido igual ou superior a €1 000 000, pelo qual pelo menos trés operadores
de mercado especializados fornecam regularmente propostas de compra e venda, sdo incluidos na classe de activo das
obrigacdes hipotecdria do tipo Jumbo.

() Apenas os activos transacciondveis emitidos por emitentes classificados pelo BCE como agéncias se inserem na categoria
de liquidez II. Os activos transacciondveis emitidos por outras agéncias inserem-se na categoria de liquidez IIL.

— Cada instrumento de divida ¢ sujeito a margens de avaliagdo especificas. Estas margens sdo aplicadas deduzindo
uma determinada percentagem ao valor de mercado do activo subjacente. As margens de avaliacdo diferem de
acordo com o prazo residual e a estrutura do cupdo dos instrumentos de divida, tal como se encontra descrito
no Quadro 7 para os instrumentos de divida elegiveis transacciondveis de cupdo de taxa fixa e de cupdo zero (+2)

— As margens de avaliagdo aplicadas a todos os instrumentos de divida transacciondveis de taxa varidvel inversa
sdo idénticas em todas as classes de liquidez e encontram-se descritas no Quadro 8.

— A margem de avaliagdo aplicada a instrumentos de divida transacciondveis com cupdo de taxa varidvel (43) é a
aplicada ao escaldo relativo ao prazo residual de zero até um ano dos instrumentos de cupdo de taxa fixa na
categoria de liquidez na qual é colocado o instrumento.

— As medidas de controlo de risco aplicadas a um instrumento de divida transacciondvel com mais de um tipo
de pagamento de cupdo estdo apenas dependentes dos pagamentos de cupdo durante o restante prazo do
instrumento. A margem de avaliacdo aplicada a esse instrumento ¢ uniformizada com a mais elevada margem
de avaliacdo aplicdvel a instrumentos de divida com o mesmo prazo residual, sendo que sdo considerados os
pagamentos de cupdo de qualquer um dos tipos que ocorram no restante prazo do instrumento.

— Nio sdo aplicadas margens de avaliagio nas operagdes de absorc¢do de liquidez.

— Dependendo das jurisdi¢des e dos sistemas operacionais nacionais, os bancos centrais nacionais podem acei-
tar activos em sistema de garantia global (pooling) de todas as operagdes efou em sistema de garantias indivi-
duais de cada operacdo 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 este-
jam ligados a operagdes de crédito especificas. Ao invés, num sistema de garantias individuais, cada operagdo
de crédito estd ligada a activos identificdveis especificos.

Os niveis das margens de avaliagio aplicados aos instrumentos de divida de cupdo de taxa fixa sdo também aplicdveis a instrumentos
de divida cujo cupdo estd associado a uma alteracdo na notagdo de crédito do proprio emitente ou a obrigacdes de taxa de juro inde-
xada a inflagdo.

Um pagamento de cupdo é considerado um pagamento de taxa varidvel caso o cupdo esteja ligado a uma taxa de juro de referéncia e
caso o periodo de nova fixagdo que corresponde a este cupdo ndo seja superior a um ano. Os pagamentos de cupdo para os quais o
periodo de nova fixacdo é superior a um ano sdo tratados como pagamentos de taxa fixa, sendo que o prazo relevante para a margem
de avaliacdo corresponde ao prazo residual do instrumento de divida.
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Quadro 7

Nivel das margens de avaliagio aplicadas aos activos elegiveis transacciondveis
relativamente aos instrumentos de cupdo de taxa fixa e cupdo zero

(percentagens)
Categorias de liquidez
Categoria I Categoria II Categoria IIl Categoria IV
Prazo resi-
dual cupdo
(anos) cupio' de | zerocupdo cupdo cupéo' de cupdo cupio' de cuplio zero
taxa fixa de taxa Z€ro taxa fixa Zero taxa fixa
fixa

0-1 0,5 0,5 1 1 1,5 1,5 2 2
1-3 1,5 1,5 2,5 2,5 3 3 3,5 3,5
3-5 2,5 3 3,5 4 4,5 5 5,5 6
5-7 3 3,5 4,5 5 5,5 6 6,5 7
7-10 4 4,5 5,5 6,5 6,5 8 8 10
>10 5,5 8,5 7,5 12 9 15 12 18

Os activos estdo sujeitos a avaliagdo didria. Os bancos centrais nacionais calculam, numa base didria, o valor
exigivel dos activos subjacentes as operacdes de politica monetdria, tendo em conta as alteracdes dos volumes
de crédito por liquidar, os principios de avaliacdo descritos na Secgdo 6.5, bem como as margens de avaliagdo
exigidas.

Se, apés 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 nacionais podem
aplicar uma margem de variagdo (trigger point). Quando aplicada, esta margem de variacio corresponde a 0,5 %
do montante de liquidez cedida. Dependendo das jurisdi¢des, os bancos centrais nacionais podem exigir valo-
res de cobertura adicionais através da entrega de activos adicionais ou através de pagamentos em numerario.
Isto implica que, se o valor de mercado dos activos subjacentes as operagdes de politica monetdria cair abaixo
do limite inferior da margem de varia¢do, as contrapartes devem entregar ao banco central nacional activos
(ou numerdrio) adicionais. Do mesmo modo, se o valor de mercado dos activos subjacentes as operagdes de
politica monetdria, apds a sua reavaliagdo, exceder o limite superior da margem de varia¢do, o banco central
nacional devolve a contraparte os activos (ou numerdrio) em excesso (ver Caixa 8).

Quadro 8

Nivel das margens de avaliagio aplicadas a instrumentos
elegiveis transacciondveis de taxa varidvel inversa

(percentagens)
Prazo residual (anos) Cupio de taxa varidvel inversa

0-1 2

1-3 7

3-5 10

5-7 12
7-10 17

>10 25

Nos sistemas de garantia global, as contrapartes podem substituir os activos subjacentes as operagdes de poli-
tica monetdria numa base didria.

Nos sistemas de garantias individuais, a substituicdo dos activos subjacentes as operagdes de politica monetd-
ria pode ser autorizada pelos bancos centrais nacionais.

O BCE pode, a qualquer momento, decidir excluir instrumentos de divida individuais da lista publicada de
activos elegiveis transacciondveis (44).

(+4) Se, no momento da exclusdo da lista de activos elegiveis transacciondveis, um instrumento de divida estiver a ser utilizado numa
operagdo de crédito do Eurosistema, terd de ser retirado o mais rapidamente possivel.
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CAIXA 8

Célculo dos valores de cobertura adicionais

O montante total dos activos elegiveis | (para j = 1 a J; valor C;, no momento f) que uma contraparte deve

disponibilizar para um conjunto de operagdes de cedéncia de liquidez I (para i = 1 a I; montante L;, no
momento ) é determinado pela seguinte formula:

I

2L, s X(1-h)C, (1)

i=1 =1

sendo:
h; a margem de avaliagao aplicada ao activo elegivel j.

Se 1 for o periodo de tempo entre as reavaliagdes, a base dos valores de cobertura adicionais no momento
t + T serd igual a:

I J
M. = ZLi,t+1_2(1_hj)Ci,t+1 (2)

i=1 j=1

Dependendo das caracteristicas operacionais dos sistemas de gestdo das garantias dos bancos centrais nacio-
nais, estes podem também tomar em consideracdo o juro devido pela liquidez cedida em operacdes em curso
no célculo da base dos valores de cobertura adicionais.

Os valores de cobertura adicionais sdo apenas accionados se a base exceder o nivel de um determinado

limite da margem de variagéo.

Seja k = 0,5 % o limite da margem de variagdo. Num sistema de afectacdo individual (I = 1), sdo accionados
valores de cobertura adicionais quando:

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

M, <-kL,, (obanco central nacional devolve os valores de cobertura adicionais a contraparte).

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

I
Mt+r>k.z Li,t+r
i=1

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

1

IDC=-M, + k-ZLmT (se positivo)
=1

Quer nos sistemas de garantias individuais, quer nos sistemas de garantia global, os valores de cobertura adi-
cionais asseguram o restabelecimento da relagdo expressa acima, em (1).

6.4.3. Medidas de controlo de risco para activos ndo transacciondveis

Direitos de crédito resultantes de empréstimos bancdrios

O sistema de controlo de risco para direitos de crédito elegiveis inclui os seguintes elementos principais:

—  Os direitos de crédito individuais encontram-se sujeitos a margens de avaliagdo especificas. As margens variam
consoante o prazo residual, tipo de juros (fixos ou varidveis) e a metodologia de avaliacdo aplicada pelo banco
central nacional (ver Sec¢do 6.5), tal como descrito no Quadro 9.

— A margem de avaliacdo aplicada aos direitos de crédito com juros de taxa varidvel é de 7 %, independente-
mente da metodologia de avaliagdo aplicada pelo banco central nacional. Um pagamento de juros é conside-
rado um pagamento de taxa varidvel se estiver ligado a uma taxa de juro de referéncia e se o periodo de nova
fixacdo que corresponde a este pagamento ndo for superior a um ano. Os juros para os quais o periodo de
nova fixagdo é superior a um ano sdo tratados como pagamentos de taxa fixa, sendo o prazo relevante para a
margem de avaliagdo o prazo residual do direito de crédito.

— As medidas de controlo de risco aplicadas a um direito de crédito com mais do que um tipo de juros depen-
dem apenas dos pagamentos durante o prazo restante do direito de crédito. Se existir mais do que um tipo de
juro durante o prazo restante do direito de crédito, os pagamentos de juros remanescentes sdo tratados como
pagamentos de taxa fixa, sendo o prazo relevante para a margem de avaliacdo o prazo residual do direito de
crédito.
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— Os bancos centrais nacionais aplicam a mesma margem de variacio (caso seja aplicdvel) na execugdo de valo-
res de cobertura adicionais para activos transacciondveis e ndo transacciondveis.
Instrumentos de divida ndo transacciondveis garantidos por empréstimos
hipotecdrios a particulares
Os instrumentos de divida ndo transacciondveis garantidos por empréstimos hipotecdrios a particulares
encontram-se sujeitos a uma margem de avaliacdo de 20 %.
Quadro 9
Nivel das margens de avaliagdo aplicadas a direitos de crédito com juros fixos
(percentagens)
Prazo residual (anos) Juros fixos e avaliagdo com base num Juros fixos e avaliacdo de acordo com o
prego tedrico atribuido pelo BCN montante em divida
0-1 7 9
1-3 9 15
3-5 11 20
5-7 12 24
7-10 13 29
>10 17 41
6.5.  Principios de valorizagdo dos activos subjacentes a operacdes de politica monetdria

Na determinagdo do valor dos activos subjacentes as operagdes de politica monetaria utilizados nas operagdes rever-
siveis, o Eurosistema aplica os seguintes principios:

Activos transacciondveis

— Para cada activo elegivel transacciondvel, o Eurosistema define a fonte de precos mais representativa a ser
utilizada no calculo do valor de mercado.

— O valor de um activo transacciondvel ¢ calculado com base no seu preco mais representativo no dia ttil ime-
diatamente anterior a data da valorizagdo. Se for cotado mais do que um preco, serd utilizado o preco mais
baixo (normalmente a cotagdo de compra). Na auséncia de um prego representativo para um activo especifico
no dia 1til imediatamente anterior a data de valorizagdo, serd usado o tltimo preco de mercado. Se o preco
de referéncia obtido tiver mais do que cinco dias ou ndo tenha registado altera¢des durante pelo menos cinco
dias, o Eurosistema define um preco tedrico.

— O valor de mercado ou teérico de um instrumento de divida é calculado incluindo os juros corridos.

— Dependendo das diferengas nos sistemas juridicos e praticas operacionais nacionais, o tratamento dos fluxos
de rendimento (por exemplo, pagamentos de cupdo) respeitantes a um activo recebido durante o prazo de
uma operagdo reversivel pode diferir entre bancos centrais nacionais. Se o rendimento for transferido para a
contraparte, os bancos centrais nacionais antes da transferéncia asseguram-se de que as operagdes relevantes
continuam a estar inteiramente garantidas por um montante suficiente de activos. Os bancos centrais nacio-
nais procuram assegurar que o efeito econémico do tratamento dos fluxos de rendimentos seja equivalente a
uma situagdo na qual o rendimento ¢é transferido para a contraparte no dia de pagamento (+5).

Activos ndo transacciondveis
Aos activos ndo transacciondveis € atribuido um valor correspondente ao prego tedrico ou ao montante em divida.

Se o banco central nacional optar pela valorizacdo correspondente ao montante em divida, os activos ndo transac-
ciondveis podem ser sujeitos a margens de avaliagdo mais elevadas (ver Seccio 6.4.3).

(45) 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) que ocorra no periodo que termina na data de vencimento da
operagdo de politica monetdria (ver Sec¢do 6.2.3).
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6.6.

6.6.1.

(7

)

Utilizagdo transfronteiras de activos elegiveis

As contrapartes do Eurosistema podem utilizar activos elegiveis numa base transfronteiras, ou seja, podem obter
fundos do banco central nacional do Estado-Membro no qual se encontram estabelecidas, utilizando activos loca-
lizados em outro Estado-Membro. Os activos subjacentes as operacdes de politica monetdria terdo de ser utilizd-
veis numa base transfronteiras em toda a drea do euro para o processamento de todos os tipos de operagdes em
que o Eurosistema cede liquidez contra activos elegiveis.

Os bancos centrais nacionais (e 0 BCE) desenvolveram um mecanismo para assegurar que todos os activos elegi-
veis emitidos/depositados na drea do euro possam ser utilizados numa base transfronteiras. Este modelo ¢é desig-
nado por modelo de banco central correspondente (MBCC), ao abrigo do qual os bancos centrais nacionais actuam
como bancos correspondentes entre si (e em relagdo ao BCE) relativamente aos activos aceites na central de depd-
sito de titulos ou no sistema de liquidacdo de titulos locais. Podem ser utilizadas solugdes especificas para activos
ndo transacciondveis, isto ¢, direitos de crédito e instrumentos de divida garantidos por empréstimos hipotecérios
a particulares que ndo possam ser transferidos através de um SLT (#6). O MBCC pode ser utilizado para garantir
qualquer tipo de operacdo de crédito do Eurosistema. Para além do MBCC, também as ligagdes elegiveis entre SLT
podem ser utilizadas para a transferéncia de activos transacciondveis numa base transfronteiras (47).

Modelo de banco central correspondente

O modelo de banco central correspondente é apresentado no Gréfico 3 abaixo.

GRAFICO 3

O modelo de banco central correspondente

Utilizagdo de activos elegiveis depositados no pais B por uma contraparte estabelecida no pais A, a fim de obter
crédito do banco central nacional do pais A.
Pais A : Pais B
Inforrﬁa@éo
sobre garantias
BCNA <----- e BCN B
f A Garantias
I
1 H
Informagdo | .- :
sobre garantias ! Credito : SLT
1
l A
v v !
Contraparte A Depositario
: Instrugdes degtransferéncia f

Todos os bancos centrais nacionais mantém contas de titulos entre si para efeitos da utilizagdo transfronteiras dos
activos elegiveis. Os procedimentos especificos do MBCC dependem de os activos elegiveis serem entregues pela
contraparte num sistema de garantias individuais ou num sistema de garantia global (48).

— Num sistema de garantias individuais, imediatamente apds a aceitagdo da proposta de crédito da contraparte
pelo banco central nacional do Estado-Membro no qual esta se encontra estabelecida (ou seja, o

(+) Encontram-se disponiveis mais pormenores na brochura intitulada «Modelo de Banco Central Correspondente (MBCC) — Procedimen-
tos para as contrapartes do Eurosisteman, no site do BCE (www.ecb.int).

Os activos elegiveis podem ser utilizados através de uma conta de um banco central num SLT localizado num outro pais que ndo seja
o do banco central em causa, caso o Eurosistema tenha aprovado a utilizagdo dessa conta. A partir de 1999 o De Nederlandsche Bank
foi autorizado a utilizar a sua conta no Euroclear Belgium para a liquidagio de transacgdes com garantia em Euro-obrigacdes emitidas
nessa CDTL A partir de Agosto de 2000, o Central Bank and Financial Services Authority of Ireland foi autorizado a abrir uma dessas
contas no Euroclear. Esta conta pode ser utilizada para todos os activos elegiveis detidos no Euroclear, ou seja, incluindo activos ele-
giveis transferidos para o Euroclear através de ligagdes elegiveis.

(48) Ver nota 46 no presente capitulo.
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«banco central de origem), esta contraparte dd instrugdes (através do seu banco de custddia, se necessdrio) ao
SLT no pais em que os seus activos transacciondveis estdo depositados para os transferir para o banco central
desse pais em nome do banco central de origem. Logo que o banco central de origem seja informado pelo
banco central correspondente de que as garantias foram recebidas, efectua a transferéncia dos fundos para a
contraparte. Os bancos centrais ndo cedem fundos até terem a certeza de que os activos transacciondveis da
contraparte foram recebidos pelo banco central correspondente. Quando necessédrio ao cumprimento dos pra-
zos de liquidagdo, as contrapartes podem efectuar um depdsito prévio de activos nos bancos centrais corres-
pondentes em nome do seu banco central de origem, utilizando os procedimentos do MBCC.

— Num sistema de garantia global, a contraparte pode a qualquer momento transferir activos transacciondveis
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 activos transacciondveis foram
recebidos, acrescenta estes activos a conta de garantia global da contraparte.

Foram desenvolvidos procedimentos especificos para a utilizacdo transfronteiras de activos ndo transaccionaveis,
isto ¢, direitos de crédito e instrumentos de divida garantidos por empréstimos hipotecdrios a particulares (49).
Quando os direitos de crédito sdo utilizados como garantia num contexto transfronteiras (59), é-lhes aplicada uma
variante do MBCC, a qual tem por base uma transferéncia de propriedade, uma cessdo de créditos ao banco central
de origem ou a constituicdo de um penhor a favor do mesmo, ou um 6nus constituido sobre activos relevantes
(charge) a favor do banco central correspondente actuando como agente do banco central de origem. Foi imple-
mentada uma outra variante ad hoc com base no 6nus constituido sobre activos relevantes (charge) a favor do banco
central correspondente actuando como agente do banco central de origem a fim de permitir a utilizagdo transfron-
teiras de instrumentos de divida garantidos por empréstimos hipotecérios a particulares.

O MBCC estd disponivel as contrapartes (tanto para os activos transacciondveis como para os ndo transacciond-
veis) das 9h00 as 16h00, hora do BCE, em todos os dias tteis do Eurosistema. Sempre que uma contraparte ten-
cione utilizar o MBCC, deverd comunicar essa intengdo ao banco central nacional do qual pretenda receber crédito
— ou seja, o seu banco central nacional — antes das 16h00, hora do BCE. Além disso, a contraparte deverd assegu-
rar que os titulos a dar em garantia em operagdes de politica monetdria sejam transferidos para a conta do banco
central correspondente o mais tardar até as 16h45, hora do BCE. As comunicagdes ou transferéncias que ndo res-
peitem a hora limite serdo consideradas para efeitos de concessdo de crédito apenas no dia ttil seguinte. Quando
as contrapartes prevejam a necessidade de utilizar o MBCC mais tarde, nesse mesmo dia, deverdo sempre que pos-
sivel transferir os activos antecipadamente (isto é, deposité-los previamente). 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.

GRAFICO 4

Ligacdes entre sistemas de liquidacio de titulos

Utilizag&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

BCNA :
Informag&o (o) SLT;A detém
sobre garantias activos numa conta
Crédito global go SLTB
SLT A <------ Femo--- > SLT B
Instrugdes de transferéncia
Y

Contraparte A

(49) Ver nota 46 no presente capitulo.

(59)  Os procedimentos do MBCC tratam apenas os casos em que o devedor se encontra localizado no pais de origem da lei que regula-
menta o crédito.
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6.6.2. Ligagoes entre sistemas de liquidagdo de titulos

1)

Para além do MBCC, também as ligagdes elegiveis entre SLT da UE podem ser utilizadas para a transferéncia de
activos transacciondveis numa base transfronteiras.

Uma ligagdo directa ou através de um intermedidrio 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 utilizadas
na transferéncia de garantias para operagdes de crédito do Eurosistema, estas ligagdes terdo de ser avaliadas e apro-
vadas nos termos dos padrdes de utilizacdo dos SLT da UE (52) (°3).

Na éptica do Eurosistema, o MBCC e as ligacdes entre SLT da UE desempenham o mesmo papel, ao permitirem
que as contrapartes utilizem titulos numa base transfronteiras para garantia das suas operac¢des, ou seja, ambos
permitem as contrapartes a utilizagdo de activos para obterem crédito dos respectivos bancos centrais nacionais,
mesmo que esses activos sejam emitidos num SLT de outro pais. O MBCC e as ligacdes entre SLT desempenham
esta funcdo de forma diferente. No MBCC, o relacionamento transfronteiras efectua-se entre os bancos centrais
nacionais, que actuam como bancos correspondentes entre si. Utilizando as liga¢des, o relacionamento transfron-
teiras efectua-se entre os SLT, que abrem contas globais entre si. Os activos depositados num banco central corres-
pondente apenas podem ser utilizados para garantir operacdes de crédito do Eurosistema. Os activos detidos através
de uma ligacdo podem ser utilizados para operagdes de crédito do Eurosistema, bem como para qualquer outro
fim escolhido pela contraparte. Quando utilizam ligagdes entre SLT, as contrapartes depositam activos em seu nome
no SLT do seu pais, ndo tendo necessidade de qualquer banco de custddia.

Uma ligagdo entre dois SLT consiste numa série de procedimentos e acordos para a transferéncia transfronteiras de titulos através de
um processo escritural. Uma ligacdo assume a forma de conta global aberta por um SLT (o SLT investidor) em outro SLT (o SLT
emitente). Uma ligagdo directa implica que ndo existe intermedidrio entre os dois SLT. As ligacdes através de um intermedidrio entre
SLT podem também ser utilizadas para a transferéncia transfronteiras de titulos para o Eurosistema. Uma ligagdo através de um inter-
medidrio consiste num acordo contratual técnico que permite a dois SLT que ndo estdo directamente relacionados entre si proceder a
transacgdes ou transferéncias de titulos através de um terceiro SLT que actua como intermedidrio.

A lista actualizada de ligagdes elegiveis encontra-se disponivel no site do BCE (www.ecb.int).

Ver a publica¢do intitulada «Padrdes para a utilizacdo do sistema de liquidagdo de titulos da UE em operacdes de crédito do SEBC,
Instituto Monetdrio Europeu, Janeiro de 1998, no site do BCE (www.ecb.int).
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CAPITULO 7

RESERVAS MINIMAS (1)

Consideragdes gerais

O BCE exige que as institui¢des de crédito mantenham reservas minimas em contas abertas nos bancos centrais
nacionais, em cumprimento do disposto no regime de reservas minimas do Eurosistema. O enquadramento legal
deste regime é definido no artigo 19.° dos Estatutos do SEBC, no Regulamento (CE) n.° 2531/98 do Conselho, de
23 de Novembro de 1998, relativo a aplicacdo de reservas minimas obrigatérias pelo Banco Central Europeu (2) e
no Regulamento (CE) n.° 1745/2003 do Banco Central Europeu relativo a aplicagdo do regime de reservas mini-
mas (BCE[2003/9) (3). A aplicagdo do Regulamento BCE/2003/9 assegura a uniformidade dos termos e das condi-
¢des do regime de reservas minimas do Eurosistema em toda a drea do euro.

O montante de reservas minimas que cada instituicdo é obrigada a manter é determinado em relagdo a sua base de
incidéncia. O regime de reservas minimas do Eurosistema permite as contrapartes utilizar cldusulas de média, o
que implica que o cumprimento das reservas minimas é determinado com base na média dos saldos de fim de dia
das contas de reserva das contrapartes, durante um periodo de manutenc¢do. As reservas minimas efectivamente
detidas pelas institui¢des sdio remuneradas a taxa das operagdes principais de refinanciamento do Eurosistema.

O regime de reservas minimas do Eurosistema 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
Eurosistema procura contribuir para a estabilizacdo das taxas de juro do mercado monetdrio, dando as insti-
tui¢des 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 Eurosistema contribui para
a criagdo ou para o aumento da escassez estrutural de liquidez, permitindo uma maior eficiéncia do Eurosis-
tema enquanto cedente de liquidez.

Na aplicagdo das reservas minimas, o BCE agird na prossecu¢do dos objectivos do Eurosistema, 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, deslocalizagdo ou desintermediacdo significativas.

Institui¢des sujeitas a reservas minimas

Em conformidade com o disposto no artigo 19.°- 1 dos Estatutos do SEBC, o BCE exige que as institui¢cdes de
crédito estabelecidas nos Estados-Membros constituam reservas minimas. Esta disposicdo implica que as sucursais
na drea do euro de entidades que ndo tenham a sua sede social na drea do euro estejam igualmente sujeitas ao
regime de reservas minimas do Eurosistema. No entanto, as sucursais situadas fora da 4rea do euro de instituicOes
de crédito estabelecidas na drea do euro ndo estdo sujeitas ao regime de reservas minimas do Eurosistema.

As institui¢des ficardo automaticamente isentas de reservas minimas desde o inicio do periodo de manutengdo
durante o qual a autorizac¢do lhes seja retirada ou a instituicdo a ela renuncie, ou durante o qual seja tomada pela
autoridade judicial ou por qualquer outra autoridade competente de um Estado-Membro participante uma decisio
de submeter a instituicdo a um processo de liquidagdo. De acordo com o disposto no Regulamento (CE)
n.° 2531/98 do Conselho e no Regulamento BCE/2003/9, o BCE pode também, numa base ndo discriminatéria,
isentar das suas obrigacdes relativas ao sistema de reservas minimas do Eurosistema, institui¢des para as quais os
objectivos do sistema de reservas minimas do Eurosistema ndo seriam realizados pela imposi¢do destas obrigacdes
aquelas institui¢des. Na decisdo quanto a estas isengdes, o BCE tem em conta um ou mais dos seguintes critérios:

— ainstituicdo desempenha funcdes com fins especiais;
— a institui¢do ndo exerce fungdes bancdrias activas em concorréncia com outras instituicdes de crédito;
efou

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

O contetido do presente capitulo é apresentado apenas para efeitos de informagdo.
JO L 318 de 27 de Novembro de 1998, p. 1.
JO L 250 de 2 Outubro de 2003, p. 10.
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O BCE elabora e mantém uma lista das institui¢des sujeitas ao regime de reservas minimas do Eurosistema. O BCE
divulga igualmente uma lista das instituicdes isentas das obrigagdes previstas no regime de reservas minimas do
Eurosistema, por motivos que ndo o de estarem abrangidas por medidas de reorganizagdo (4). As contrapartes
podem recorrer a estas listas para decidirem se as suas responsabilidades sdo devidas a outra instituigdo que estd
igualmente sujeita a reservas minimas. As listas, disponibilizadas ao publico apds o fecho das operagdes no tltimo
dia 1til do Eurosistema de cada més, sdo vélidas para o cdlculo da base de incidéncia para o periodo de manuten-
¢do de reservas minimas com inicio dois meses depois. Por exemplo, a lista publicada no final de Fevereiro seria
vélida para o cdlculo da base de incidéncia para o periodo de manutengdo com inicio em Abril.

Célculo das reservas minimas

Base de incidéncia e rdcios de reserva

A base de incidéncia de uma instituicio é definida em relacdo as rubricas do respectivo balanco. Os dados do
balanco sdo comunicados aos bancos centrais nacionais no ambito das estatisticas monetdrias e bancdrias do BCE
(ver Seccdo 7.5) (°). Para as instituicOes sujeitas a todas as obrigacdes de prestagdo da informacio estatistica, os
dados do balanco referentes ao fim de um determinado més sdo utilizados para determinar a base de incidéncia
para o periodo de manuten¢do que se inicia dois meses depois. Por exemplo, a base de incidéncia calculada com
base no balango do final de Fevereiro seria utilizada para calcular as reservas minimas que devem ser cumpridas
pelas contrapartes no periodo de manutencdo com inicio em Abril.

O enquadramento da prestagio de informagdo estatistica monetdria e bancdria do BCE inclui a possibilidade de
reduzir as exigéncias de informacdo a prestar por pequenas institui¢des. As instituicdes que se enquadrem nesta
disposi¢do devem apenas comunicar um conjunto de dados do balanco, numa base trimestral (dados de fim de
trimestre), num prazo mais alargado do que o estabelecido para as institui¢des de maior dimensdo. Para estas ins-
titui¢des, os dados do balango comunicados num trimestre especifico sdo utilizados para determinar, com o des-
fasamento de dois meses, a base de incidéncia para os trés periodos consecutivos de manutencdo de reservas
minimas. Por exemplo, o balanco do final do primeiro trimestre — Marco — seria valido para o cdlculo da base de
incidéncia para os perfodos de manuten¢do com inicio em Junho, Julho e Agosto.

Em conformidade com o disposto no Regulamento (CE) n.° 2531/98 do Conselho, o BCE tem o direito de incluir
na base de incidéncia das institui¢des responsabilidades resultantes da aceitagdo de fundos assim como responsa-
bilidades resultantes de elementos extrapatrimoniais. Segundo o regime de reservas minimas do Eurosistema, ape-
nas as rubricas do passivo «depésitos» e «titulos de divida emitidos» sdo, de facto, incluidas na base de incidéncia
(ver Caixa 9).

As responsabilidades para com outras institui¢des incluidas na lista de institui¢des sujeitas ao regime de reservas
minimas do Eurosistema e as responsabilidades para com o BCE e para com os bancos centrais nacionais nao sio
incluidas na base de incidéncia. Assim, para a rubrica do passivo «titulos de divida emitidos», o emitente deve poder
comprovar o valor efectivo desses instrumentos, detidos por outras institui¢des sujeitas ao regime de reservas mini-
mas do Eurosistema, de modo a poder deduzi-los da base de incidéncia. Se tal prova ndo puder ser efectuada, os
emitentes podem aplicar uma dedug¢do padrdo, numa percentagem fixada (¢), a essa rubrica do balanco.

Os réacios de reserva sdo determinados pelo BCE e estdo sujeitos ao limite maximo especificado no Regulamento
(CE) n.° 2531/98 do Conselho. O BCE aplica um rdcio de reserva uniforme, diferente de zero, a maior parte das
rubricas incluidas na base de incidéncia. Este rdcio de reserva é especificado no Regulamento BCE[/2003/9. O BCE
fixa um racio de reserva zero as seguintes rubricas do passivo: «depésitos a prazo superior a dois anos», «depésitos
reembolsdveis com pré-aviso superior a dois anos», «acordos de recompra» e «titulos de divida com prazo superior
a dois anos» (ver Caixa 9). O BCE pode alterar os rdcios de reserva em qualquer momento. As altera¢des aos racios
de reserva sdo anunciadas pelo BCE antes do primeiro periodo de manutencdo de reservas minimas ao qual a
alteragdo se aplica.

Célculo das reservas minimas

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

As listas sdo divulgadas ao publico através do site do BCE (www.ecb.int).

O quadro de prestacdo de informagdes estatisticas monetarias e bancdrias do BCE é apresentado no Anexo 4.

Ver Regulamento BCE[2003/9. Encontra-se disponivel informacao adicional sobre o rdcio de deducio padrdo no site do BCE (www.e-
cb.int), bem como nos sites do Eurosistema (ver Anexo 5).
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Cada instituigdo efectua uma deducio de €100 000 a reserva obrigatdtia que deve manter em cada Estado-Membro
onde se encontra estabelecida. A autoriza¢do dessa dedugdo ndo obsta ao cumprimento das obrigagdes legais por
parte das instituicdes sujeitas ao regime de reservas minimas do Eurosistema (7).

O montante de reservas minimas a constituir em cada perfodo de manutengdo de reservas é arredondado para o
euro mais préximo.

CAIXA 9

Base de incidéncia e rdcios de reserva

A. Responsabilidades incluidas na base de incidéncia ds quais se aplica um rdcio de reserva positivo

Depositos (1)

— Depbsitos a ordem

— Dep6sitos a prazo até dois anos

— Dep6sitos reembolsdveis com pré-aviso até dois anos

Titulos de divida emitidos
—  Titulos de divida com prazo até dois anos

B. Responsabilidades incluidas na base de incidéncia ds quais se aplica um rdcio de reserva zero

Depésitos (1)

— Depésitos a prazo superior a dois anos

— Dep6sitos reembolsdveis com pré-aviso superior a dois anos
— Acordos de recompra

Titulos de divida emitidos
—  Titulos de divida com prazo superior a dois anos

C. Responsabilidades excluidas da base de incidéncia

— Responsabilidades para com outras institui¢des sujeitas ao regime de reservas minimas do Eurosis-
tema
— Responsabilidades para com o BCE e para com os bancos centrais nacionais

(") O Regulamento (CE) n.° 2181/2004 do Banco Central Europeu, de 16 de Dezembro de 2004, que altera o Regulamento
(CE) n.° 2423/2001 (BCE/2001/13) relativo ao balango consolidado do sector das institui¢des financeiras monetérias e o
Regulamento (CE) n.° 63/2002 (BCE/2001/18) relativo as estatisticas das taxas de juro praticadas pelas instituicdes finan-
ceiras monetdrias em operagdes de depdsitos e empréstimos face as familias e as sociedades ndo financeiras (BCE[2004/21)
(JO L 371 de 18 de Dezembro de 2004, p. 42), exige explicitamente o reporte das responsabilidades por depésito pelo
valor nominal. Valor nominal significa 0 montante de capital que um devedor é contractualmente obrigado a reembolsar
a um credor. Esta alteracdo tornou-se necessaria porque a Directiva 86/635/CEE do Conselho, de 8 de Dezembro de 1986,
relativa as contas anuais e as contas consolidadas dos bancos e outras institui¢des financeiras (JO L 372 de 31 de Dezem-
bro de 1986, p. 1) foi alterada no sentido de certos instrumentos financeiros passarem a poder ser avaliados pelo «justo
valor.

Manutencio de reservas

Periodo de manutencdo de reservas

O BCE publica um calendério dos perfodos de manutencdo de reservas pelo menos trés meses antes do inicio de
cada ano (8). O perfodo de manutengdo tem inicio no dia de liquidacdo da primeira operagdo principal de refinan-
ciamento apds a reunido do Conselho do BCE, na qual ¢ agendada a avaliagdo mensal da orientagdo de politica
monetdria. Quando se verificam circunstancias especiais, o calenddrio publicado pode ser alterado, dependendo,
entre outros factores, de alteracdes ao calenddrio das reunides do Conselho do BCE.

No que diz respeito as institui¢des 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 bancédrias do BCE (ver Anexo 4), serd autorizada apenas uma
dedugdo para o grupo como um todo, a menos que as instituicdes disponibilizem dados sobre a base de incidéncia e as reservas, de
modo suficientemente detalhado de forma a possibilitar que o Eurosistema verifique a respectiva exactiddo e qualidade e determine as
reservas minimas para cada instituicdo individual incluida no grupo.

Em geral, o calenddrio é anunciado através de um comunicado do BCE, que pode ser consultado no site do BCE (www.ecb.int). Além
disso, o referido calenddrio é publicado no Jornal Oficial da Unido Europeia e nos sites do Eurosistema (ver Anexo 5).
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Reservas

Cada institui¢do é obrigada a manter reservas minimas em pelo menos uma conta de reserva aberta no banco
central nacional do Estado-Membro onde se encontra estabelecida. No que diz respeito as institui¢des que pos-
suem mais de um estabelecimento num Estado-Membro, a sede é responsavel pelo cumprimento das reservas mini-
mas agregadas de todos os estabelecimentos da institui¢do nesse Estado-Membro (°). Uma institui¢io 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 liquidagdo das institui¢des abertas nos bancos centrais nacionais podem ser utilizadas como contas
de reserva. As reservas detidas nas contas de liquidacdo podem ser utilizadas para liquidagdes intradidrias. O saldo
em fim de dia existente na conta de reserva de uma instituicdo é o considerado para o célculo das reservas didrias
dessa instituigdo.

Uma institui¢gdo pode solicitar ao banco central nacional do Estado-Membro em que seja residente autorizagdo
para constituir reservas minimas indirectamente através de um intermedidrio. A possibilidade de constituir reser-
vas minimas através de um intermedidrio estd, em regra, limitada as institui¢des constituidas de tal forma que parte
da administracdo (por exemplo, gestdo de tesouraria) seja, normalmente, efectuada através de um intermedidrio
(por exemplo, as redes de caixas econémicas e de bancos cooperativos podem centralizar as reservas). A constitui-
¢do de reservas minimas através do intermedidrio estd sujeita as disposicdes especificadas no Regulamento
BCE[2003/9.

Remuneracio das reservas

As reservas minimas efectivamente constituidas sdo remuneradas, durante o periodo de manutengdo, a média da
taxa (ponderada de acordo com o nimero de dias de calenddrio) das operagdes principais de refinanciamento do
BCE, calculada com base na férmula apresentada na Caixa 10. As reservas que excedam as reservas minimas ndo
sdo remuneradas. A remunerac¢do é paga no segundo dia ttil do BCN, apés o fim do periodo de manutencio sobre
o qual incide a remuneracdo.

CAIXA 10
Célculo da remuneracio das reservas minimas

As reservas minimas sio remuneradas de acordo com a seguinte férmula:
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sendo:
R, = remuneragdo que serd paga sobre as reservas minimas durante o periodo de manutengio t.
H, = média didria das reservas minimas efectivamente constituidas durante o periodo de manutengdo t.
n, = ndmero de dias do periodo de manutengio .
r, = taxa de remuneragdo das reservas minimas durante o perfodo de manutencdo t. Serd aplicado um arre-
dondamento padrdo da taxa de remuneracdo a duas casas decimais.
i = i-ésimo dia do periodo de manutencio t.

MR; = taxa de juro marginal para a mais recente operagdo principal de refinanciamento no dia i.

7.5.  Comunicacio, aceitagdo e verificacio da base de incidéncia

Os valores das rubricas especificas incluidas na base de incidéncia das reservas minimas sio apurados pelas pré-
prias institui¢des sujeitas ao regime de reservas minimas e comunicados aos bancos centrais nacionais, no ambito
do sistema de informagdo para as estatisticas monetdrias e bancdrias do BCE (ver Anexo 4). O artigo 5.° do Regu-
lamento BCE[2003/9) define os procedimentos para a notificagdo e aceitacdo da base de incidéncia e das reservas
minimas da instituicdo.

(%) Se uma instituicdo ndo possuir sede num Estado-Membro onde se encontre estabelecida, tem de designar uma sucursal principal, a
qual serd responsavel pelo cumprimento das reservas minimas agregadas de todos os estabelecimentos da instituicio no Estado-
Membro em questdo.
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O procedimento para a notificagdo e aceitagio do montante das reservas minimas de uma instituigdo ¢ o seguinte:
a iniciativa de calcular o montante das reservas minimas de uma instituicio relativamente ao periodo de manuten-
¢do em causa compete ao banco central nacional competente ou a instituicio em causa. O montante de reservas
minimas apurado ¢ notificado pela parte responsavel pelo cdlculo o mais tardar trés dias tteis do BCN antes do
inicio do periodo de manutengdo. O banco central nacional competente poderd fixar um prazo mais curto para a
notificagdo do montante das reservas minimas. Poderd também fixar prazos suplementares para a institui¢do noti-
ficar quaisquer revisdes a base de incidéncia, bem como as reservas minimas ja notificadas. A parte notificada deve
aceitar o montante apurado para as reservas minimas o mais tardar no dia ttil do BCN que anteceder o inicio do
periodo de manutencdo. A falta de uma reaccdo da parte notificada até ao final do dia ttil do BCN que anteceder o
inicio do periodo de manutencio em causa serd entendida como aceitagdo do montante das reservas minimas da
institui¢do relativamente ao perfodo de manutencdo em causa. Uma vez aceite, 0 montante das reservas minimas
da institui¢do apurado para um dado periodo da manutencdo ndo pode ser revisto.

No que respeita as instituicdes que estdo autorizadas a agir como intermedidrias na constitui¢do indirecta de reser-
vas minimas de outras institui¢des, o Regulamento BCE[2003/9 estipula requisitos especiais de informacio estatis-
tica. A constitui¢do de reservas através de um intermedidrio ndo altera as obrigagdes de informagdo estatistica por
parte das instituicdes que mantém as respectivas reservas através de um intermedidrio.

O BCE e os bancos centrais nacionais tém o direito, no dmbito do disposto no Regulamento (CE) n.° 2531/98 do
Conselho, de verificar o rigor e a qualidade dos dados recolhidos.

Nido cumprimento das obrigagdes relativas a reservas minimas

H4 incumprimento das obrigagdes de manutencdo de reservas minimas quando o saldo médio de fim de dia da(s)
conta(s) de reserva de uma instituicdo, durante o periodo de manutengdo de reservas minimas, é inferior a reserva
obrigatéria no perfodo correspondente.

Se uma instituicdo deixar de cumprir todas ou parte das suas obrigacdes em matéria de reservas, o BCE, nos ter-
mos do disposto no Regulamento (CE) n.° 2531/98 do Conselho, pode impor qualquer uma das seguintes sangdes:

— pagamento até 5 pontos percentuais acima da taxa da facilidade permanente de cedéncia de liquidez, aplic-
vel 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 a0 montante das
reservas minimas que a institui¢do ndo tenha cumprido;

ou

— obrigatoriedade de a instituicdo constituir depdsitos ndo remunerados no BCE ou nos bancos centrais nacio-
nais de até trés vezes o montante das reservas minimas que a institui¢do ndo tenha cumprido. O prazo do
depdsito ndo pode exceder o perfodo durante o qual a institui¢io 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 Eurosistema (por exemplo, comunicagdo de dados fora do prazo fixado ou presta-
¢do de informagdes incorrectas), o BCE pode impor sanc¢des, ao abrigo do disposto no Regulamento (CE)
n.° 2532/98 do Conselho de 23 de Novembro de 1998, relativo ao poder do Banco Central Europeu de impor
sangdes e no Regulamento (CE) do Banco Central Europeu n.° 21571999, de 23 de Setembro de 1999, relativo
aos poderes do Banco Central Europeu para impor sangdes (BCE[1999/4) (19). A Comissdo Executiva do BCE pode
especificar e publicar os critérios segundo os quais aplicard as sangdes previstas no n.° 1 do artigo 7.° do Regula-
mento (CE) n.° 2531/98 do Conselho (11).

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

(10) JO L 264 de 12 de Outubro de 1999, p. 21.
(11) Estes critérios foram publicados num aviso intitulado «Aviso do Banco Central Europeu sobre a imposicdo de san¢des pelo ndo cum-
primento das obrigagoes relativas a reservas minimas», JO C 39 de 11 de Fevereiro de 2000, p. 3.
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ANEXO 1

EXEMPLOS DE OPERACOES E PROCEDIMENTOS DE POLITICA MONETARIA

LISTA DE EXEMPLOS

Exemplo 1 Operacdo reversivel de cedéncia de liquidez através de leildo de taxa fixa
Exemplo 2 Operacio reversivel de cedéncia de liquidez através de leildo de taxa varidvel
Exemplo 3 Emissdo de certificados de divida do BCE através de leildo de taxa varidvel
Exemplo 4  Swap cambial para absor¢do de liquidez através de leildo de taxa varidvel

Exemplo 5  Swap cambial para cedéncia de liquidez através de leildo de taxa varidvel

Exemplo 6  Medidas de controlo de risco
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taxa fixa.

EXEMPLO 1

Trés contrapartes apresentam as seguintes propostas:

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

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

Contraparte (E[flzortr):i)ls}:geS)
Banco 1 30
Banco 2 40
Banco 3 70
Total 140

A percentagem de colocacdo ¢ a seguinte:

A atribui¢do as contrapartes é:

(30+40+70)

O BCE decide colocar um total de EUR 105 milhdes.

105

=75%

BN s LR o
Banco 1 30 22,5
Banco 2 40 300
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
leildo de taxa varidvel.

Trés contrapartes apresentam as seguintes propostas:

Montante (EUR milhdes)
fexa de juro (9 Banco 1 Banco 2 Banco 3 das ggszstas aiﬁ?i)t?lz[;: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 EUR 94 milhdes, implicando uma taxa de juro marginal de 3,05 %.

Todas as propostas acima de 3,05 % (para um montante acumulado de EUR 80 milhdes) sdo totalmente satisfeitas. A
taxa de 3,05 %, a percentagem de colocagdo é:

A atribui¢do ao Banco 1 a taxa de juro marginal é, por exemplo:

A atribui¢do total ao Banco 1 é:

0,4 x10=4

5+5+4=14

Os resultados da coloca¢do podem ser sintetizados como:

Montante (EUR milhdes)

Contrapartes
Banco 1 Banco 2 Banco 3 Total
Total das propostas 30,0 45,0 70,0 145
Total da colocagdo 14,0 34,0 46,0 94

Se o procedimento de colocagdo seguir o método de leildo de taxa tnica (leildo holandés), a taxa de juro aplicada aos
montantes colocados é de 3,05 %.

Se o procedimento de colocacdo seguir 0 método de leildo de taxa mdltipla (leildo americano), ndo é aplicada uma
taxa de juro tinica aos montantes colocados; por exemplo, o Banco 1 recebe EUR 5 milhdes & taxa de 3,07 %, EUR 5
milhoes a taxa de 3,06 % e EUR 4 milhdes a taxa de 3,05 %.
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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 (EUR milhdes)

e dejuro (4 Banco 1 Banco 2 Banco 3 Total alc):r’]ll’;’f';gzs
3,00 0 0
3,01 5 5 10 10
3,02 5 5 5 15 25
3,03 5 5 5 15 40
3,04 10 5 10 25 65
3,05 20 40 10 70 135
3,06 5 10 10 25 160
3,08 5 10 15 175
3,10 5 5 180

Total 55 70 55 180

O BCE decide colocar um montante nominal de EUR 124,5 milhdes, implicando uma taxa de juro marginal de

3,05 %.

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

124,5-65
70

A atribui¢do ao Banco 1 4 taxa de juro marginal é, por exemplo:

A atribuicdo total ao Banco 1 é:

0,85 x20=17

5+5+5+10+17

Os resultados da colocacdo podem ser sintetizados como:

=85%

= 42

Montante (EUR milhdes)

Contrapartes
Banco 1 Banco 2 Banco 3 Total
Total das propostas 55,0 70,0 55,0 180,0
Total da colocacdo 42,0 49,0 33,5 124,5
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EXEMPLO 4

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

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

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

Trés contrapartes apresentam as seguintes propostas:

Montante (EUR milhdes)
Pontos de swap

(x 10 000) Banco 1 Banco 2 Banco 3 Total Propostas
acumuladas

6,84 0 0

6,80 5 5 10 10

6,76 5 5 5 15 25

6,71 5 5 5 15 40

6,67 10 10 5 25 65

6,63 25 35 40 100 165

6,58 10 20 10 40 205

6,54 5 10 10 25 230

6,49 5 5 235

Total 65 90 80 235

O BCE decide colocar EUR 158 milhdes, implicando 6,63 pontos de swap marginais. Todas as propostas supetiores
a 6,63 (para um montante acumulado de EUR 65 milhdes) sdo totalmente satisfeitas. A taxa de 6,63, a percentagem

de colocagio é:
158-65

100

=93%

A atribui¢do ao Banco 1 aos pontos de swap marginais ¢, por exemplo:
0,93 x 25 = 23,25
A atribuigdo total ao Banco 1 é:
5+5+5+10+23,25=4825

Os resultados da coloca¢do podem ser sintetizados como:

Montante (EUR milhdes)
Contrapartes
Banco 1 Banco 2 Banco 3 Total
Total das propostas 65,0 90,0 80,0 235,0
Total da colocagdo 48,25 52,55 57,20 158,0

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

Se o procedimento de colocacdo seguir o método de leildo de taxa tnica (leildo holandés), na data de inicio da ope-
ragdo, o Eurosistema compra EUR 158 000 000 e vende USD 178 540 000. Na data de vencimento da operacdo, o
Eurosistema vende EUR 158 000 000 e compra USD 178 644 754 (a taxa de cambio a prazo ¢ 1,130663 = 1,1300

+0,000663).

Se o procedimento de colocagdo seguir o método de leildo de taxa miltipla (leildo americano), o Eurosistema troca os

montantes de euros e délares dos EUA, como ilustrado no quadro seguinte:

Transacgdo a vista Transaccdo a prazo
Taxa de cdmbio Compra EUR Venda USD Taxa de cimbio Venda EUR Compra USD
1,1300 1,130684
1,1300 10 000 000 11 300 000 1,130680 10 000 000 11 306 800
1,1300 15000 000 16 950 000 1,130676 15000 000 16 960 140
1,1300 15000 000 16 950 000 1,130671 15000 000 16 960 065
1,1300 25000 000 28 250 000 1,130667 25000 000 28266 675
1,1300 93 000 000 105 090 000 1,130663 93 000 000 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 leildo de taxa varidvel.
(Nota: Neste exemplo, o euro é transaccionado a prémio.)

Trés contrapartes apresentam as seguintes propostas:

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

6,23

6,27 5 5 10 10
6,32 5 5 10 20
6,36 10 5 5 20 40
6,41 10 10 20 40 80
6,45 20 40 20 80 160
6,49 5 20 10 35 195
6,54 5 5 10 20 215
6,58 5 5 220

Total 60 85 75 220

O BCE decide colocar EUR 197 milhdes, implicando 6,54 pontos de swap marginais. Todas as propostas inferiores
a 6,54 (para um montante acumulado de EUR 195 milhdes) sdo totalmente satisfeitas. A taxa de 6,54, a percentagem
de colocacio é:

197-195
—_—= b
A atribui¢do ao Banco 1 aos pontos de swap marginais ¢, por exemplo:
0,10 x 5=10,5
A atribuicdo total ao Banco 1 é:
5+5+10+10+20+5+0,5=555

Os resultados da colocacio podem ser sintetizados como:

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

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

Se o procedimento de colocagdo seguir o método de leildo de taxa tinica (leildo holandés), na data de inicio da ope-
ragdo o Eurosistema vende EUR 197 000 000 e compra USD 222 610 000. Na data de vencimento da operagdo, o
Eurosistema compra EUR 197 000 000 e vende USD 222 738 838 (a taxa de cambio a prazo ¢ 1,130654 = 1,1300
+0,000654).

Se o procedimento de colocagdo seguir o método de leildo de taxa muiltipla (leilio americano), o Eurosistema troca os
montantes de euros e délares dos EUA, como € ilustrado no quadro seguinte:

Transacgdo a vista Transaccdo a prazo
Taxa de cimbio Venda EUR Compra USD Taxa de caimbio Compra EUR Venda USD

1,1300 1,130623
1,1300 10 000 000 11 300 000 1,130627 10 000 000 11 306 270
1,1300 10 000 000 11 300 000 1,130632 10 000 000 11 306 320
1,1300 20 000 000 22 600 000 1,130636 20 000 000 22612720
1,1300 40 000 000 45200 000 1,130641 40 000 000 45 225 640
1,1300 80 000 000 90 400 000 1,130645 80 000 000 90 451 600
1,1300 35000 000 39550 000 1,130649 35000 000 39572715
1,1300 2 000 000 2260 000 1,130654 2 000 000 2261 308
1,1300 1,130658

Total 197 000 000 222610000 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 cedéncia
de liquidez do Eurosistema (*). O exemplo baseia-se na hipdtese de que a contraparte participa nas seguintes opera-
¢oes de politica monetdria do Eurosistema:

— uma operagdo principal de refinanciamento com inicio a 28 de Julho de 2004 ¢ fim a 4 de Agosto de 2004, na
qual a contraparte recebe EUR 50 milhdes a uma taxa de juro de 4,24 %;

— uma operacdo de refinanciamento de prazo alargado com inicio a 29 de Julho de 2004 ¢ fim a 21 de Outubro
de 2004, na qual a contraparte recebe EUR 45 milhdes a uma taxa de juro de 4,56 %;

&

— uma operacdo principal de refinanciamento com inicio a 4 de Agosto de 2004 ¢ fim a 11 de Agosto de 2004,
na qual a contraparte recebe EUR 35 milhdes a uma taxa de juro de 4,26 %.

As caracteristicas dos activos transacciondveis utilizados pela contraparte para garantir essas operagdes estdo especi-
ficadas no Quadro 1 abaixo.

Quadro 1 Activos transacciondveis utilizados nas operagdes

Caracteristicas
T I L
Activo A Instrumento de divida | 29.08.2006 Taxa fixa 6 meses 2 anos 3,50 %
titularizado
Activo B Obrigacdo da 19.11.2008 | Taxa varidvel 12 meses 4 anos 0,50 %
administra¢do central
Activo C Obrigacdo de empresa | 12.05.2015 | Cupdo zero >10 anos 15,00 %
Precos em percentagens (incluindo juros corridos) (’)

28.07.2004 29.07.2004 30.07.2004 02.08.2004 03.08.2004 04.08.2004 05.08.2004
102,63 101,98 100,55 101,03 100,76 101,02 101,24
98,35 97,95 98,15 98,56 98,73 98,57
55,01 54,87

() Os pregos apresentados para uma data de valorizagdo especifica correspondem ao preco mais representativo no dia 1til que ante-
cede esta data de valorizagdo.

Sistema de garantias individuais

Em primeiro lugar, considera-se que as transaccdes sdo efectuadas com um banco central nacional que utilize um
sistema no qual os activos garantem individualmente cada operagdo. A avaliagdo dos activos ¢ efectuada numa base
didria. O sistema de controlo de risco pode ser descrito da seguinte forma (ver também Quadro 2 adiante):

1. No dia 28 de Julho de 2004, a contraparte contrata uma operagdo de reporte com o banco central nacional, o
qual compra EUR 50,6 milhdes do Activo A. O Activo A é um instrumento de divida titularizado e tem cupdo
de taxa fixa com vencimento em 29 deAgosto de 2006. Assim, tem um prazo residual de dois anos, exigindo-
se, portanto, uma margem de avaliacdo de 3,5 %. O preco de mercado do Activo A no mercado de referéncia,
nesse dia, é de 102,63 %, incluindo o juro corrido do cupdo. A contraparte é exigida a entrega de um montante
do Activo A, que — ap6s a deducido de 3,5 % da margem de avaliagdo — exceda o montante colocado de EUR 50
milhdes. Portanto, a contraparte entrega o Activo A num montante nominal de EUR 50,6 milhdes, cujo prego
de mercado ajustado, nesse dia, ¢ EUR 50 113 203.

2. A 29 de Julho de 2004, a contraparte contrata uma operacdo de reporte com o banco central nacional, o qual
compra EUR 21 milhdes do Activo A (preco de mercado 101,98 %, margem de avaliacio 3,5 %) e EUR 25
milhdes do Activo B (prego de mercado 98,35 %). O Activo B é uma obrigagdo de divida publica da administra-
¢do central com pagamentos de cupdo de taxa varidvel, aos quais se aplica uma margem de avaliagdo de 0,5 %.
O valor de mercado ajustado do Activo A e do Activo B, nesse dia, ¢ EUR 45 130 810, excedendo o montante
exigido de EUR 45 000 000.
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Em 29 de Julho de 2004, sdo reavaliados os activos subjacentes a operagdo principal de refinanciamento que
teve inicio em 28 de Julho de 2004. Com um prego de mercado de 101,98 %, o valor de mercado corrigido da
margem de avaliagdo do Activo A ainda se encontra dentro dos limites inferior e superior da margem de varia-
¢do. Consequentemente, considera-se que a garantia inicialmente constituida como penhor abrange quer o mon-
tante inicial de liquidez cedida quer os juros corridos no valor de EUR 5 889.

A 30 de Julho de 2004, os activos subjacentes as operacdes de politica monetdria sdo reavaliados: o preco de
mercado do Activo A é 100,55 % e o preco de mercado do Activo B é 97,95 %. Os juros corridos totalizam
EUR 11 778 na operacdo principal de refinanciamento iniciada a 28 de Julho de 2004 e EUR 5 700 na opera-
¢do de refinanciamento de prazo alargado iniciada a 29 de Julho de 2004. Consequentemente, na primeira tran-
saccdo o valor ajustado de mercado do Activo A cai para um valor inferior ao valor de cobertura da operagio
(isto ¢, liquidez cedida mais juro corrido) em EUR 914 218, mas também abaixo do limite inferior da margem
de variagdo de EUR 49 761 719. A contraparte entrega EUR 950 000 do Activo A em termos do valor nomi-
nal, o que — apds a deducdo de uma margem de avaliacdo de 3,5 % ao valor de mercado, baseado num prego de
100,55 % — repde uma cobertura suficiente da garantia (2.

Também ¢é necessdrio um valor de cobertura adicional na segunda transac¢do, uma vez que o valor ajustado de
mercado dos activos de garantia utilizados nesta transac¢do (EUR 44 741 520) se encontra abaixo do nivel infe-
rior da margem de variacdo (EUR 44 780 672). Deste modo, a contraparte entrega EUR 270 000 do Activo B
com um valor ajustado de mercado de EUR 263 143.

A 2 e 3 de Agosto de 2004, os activos subjacentes as operagdes de politica monetdria sdo reavaliados, ndo
dando origem a um valor de cobertura adicional para as transac¢des contratadas em 28 e 29 de Julho de 2004.

A 4 de Agosto de 2004, a contraparte paga a liquidez cedida na opera¢do principal de refinanciamento com
inicio a 28 de Julho de 2004, incluindo o juro corrido de EUR 41 222. O banco central nacional devolve EUR
51 550 000 do Activo A em termos do valor nominal.

No mesmo dia, a contraparte contrata uma nova operagdo de reporte com o banco central nacional, o qual
compra EUR 75 milhdes do Activo C em termos do valor nominal. Dado que o Activo C é uma obrigacdo de
empresa de cupdo zero com um prazo residual superior a dez anos, exigindo uma margem de avaliacio de
15 %, o respectivo valor de mercado corrigido da margem de avaliacdo nesse dia é de EUR 35 068 875.

A reavaliagdo de activos subjacentes a operacdo de refinanciamento de prazo alargado com inicio em 29 de Julho
de 2004 mostra que o valor ajustado de mercado dos activos entregues ultrapassa o nivel superior da margem
de variagdo em cerca de EUR 262 000 e leva a que o banco central nacional devolva EUR 262 000 do Activo B,
em termos do valor nominal, a contraparte (3).

Sistema de garantia global

Em segundo lugar, considera-se que as operagdes sio efectuadas com um banco central nacional que utilize um
sistema de garantia global. Os activos incluidos na garantia global utilizados pela contraparte ndo se encontram
afectos a operacdes especificas.

Neste exemplo ¢ utilizada a mesma sequéncia de operagdes 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 mer-
cado ajustado de todos os activos incluidos na garantia global tem que cobrir o valor total de todas as operagdes
em curso da contraparte com o banco central nacional. O valor de cobertura adicional de EUR 1 178 398 exis-
tente no dia 30 de Julho de 2004 ¢ neste exemplo idéntico ao exigido no caso do sistema de garantias individu-
ais. A contraparte entrega EUR 1 300 000 do Activo A em termos do valor nominal, o que — ap6s a dedugdo de
uma margem de avaliagdo de 3,5 % ao valor de mercado, baseado num prego de 100,55 % — repde uma cober-
tura suficiente de garantia.

Além disso, a 4 de Agosto de 2004, quando se vence a operagdo principal de refinanciamento contratada a
28 de Julho de 2004, a contraparte pode manter os activos na sua conta de penhor. Um activo também pode
ser trocado por outro, como se pode ver no exemplo, em que EUR 51,9 milhdes do Activo A em termos do
valor nominal sdo substituidos por EUR 75,5 milhdes do Activo C em termos do valor nominal de modo a
cobrir a liquidez cedida e o juro corrido em todas as operagdes de refinanciamento.

O sistema de controlo de risco num sistema de garantia global encontra-se descrito no Quadro 3.

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

corridos pela liquidez cedida sdo tomados em consideracdo e ¢ aplicada uma margem de variagdo (trigger point) de 0,5 % a

liquidez cedida.

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

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

N




Quadro 2 Sistema de garantias individuais

Operagdes por Data de Montante Limite inferior da | Limite superior Valor de Valor de cobertura
Data pl' §0%S P Data de inicio Taxa de juro Liquidez cedida Juro corrido ) margem de da margem de mercado L.
iquidar reembolso total a cobrir s o . adicional
variacao variacao ajustado
28.07.2004 Refinanciamento 28.07.2004 04.08.2004 4,24 50 000 000 — 50 000 000 49 750 000 50250000 | 50113203 —
Principal
29.07.2004 Refinanciamento 28.07.2004 04.08.2004 4,24 50 000 000 5889 50 005 889 49755 859 50255918 | 49795814 —
principal
Refinanciamento 29.07.2004 27.10.2004 4,56 45000 000 — 45000 000 44775 000 45225000 | 45130810 —
de prazo alargado
30.07.2004 Refinanciamento 28.07.2004 04.08.2004 4,24 50 000 000 11778 50011778 49761719 50261 837 | 49097 560 -914218
Principal
Refinanciamento 29.07.2004 27.10.2004 4,56 45000 000 5700 45005 700 44780 672 45230729 | 44741520 -264 180
de prazo alargado
02.08.2004 Refinanciamento 28.07.2004 04.08.2004 4,24 50 000 000 29 444 50 029 444 49779297 50279592 | 50258131 —
Principal
Refinanciamento 29.07.2004 27.10.2004 4,56 45000 000 22 800 45022 800 44797 686 45247914 | 45152222 —
de prazo alargado
03.08.2004 Refinanciamento 28.07.2004 04.08.2004 4,24 50 000 000 35333 50 035 333 49 785157 50285510 | 50123818 —
Principal
Refinanciamento 29.07.2004 27.10.2004 4,56 45000 000 28 500 45028 500 44803 358 45253 643 | 45200595 —
de prazo alargado
04.08.2004 Refinanciamento 04.08.2004 11.08.2004 4,26 35000 000 — 35000 000 34 825000 35175000 | 35068 875 —
Principal
Refinanciamento 29.07.2004 27.10.2004 4,56 45000 000 34200 45034 200 44809 029 45259371 | 45296 029 261 829
de prazo alargado
05.08.2004 Refinanciamento 04.08.2004 11.08.2004 4,26 35000 000 4142 35004 142 34829 121 35179162 | 34979 625 —
principal
Refinanciamento 29.07.2004 27.10.2004 4,56 45000 000 39900 45039 900 44814 701 45265100 | 45043420 —
de prazo alargado
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Quadro 3 Sistema de garantia global

Limite inferior da

Limite superior

Valor de

Data Opei'ragf?es por Data de inicio Data de Taxa de juro Liquidez cedida Juro corrido Montante -total margem de da margem de mercado Valor d‘e 'cobenura
iquidar reembolso a cobrir o SO . adicional
variagdo (') variagdo (2) ajustado
28.07.2004 Refinanciamento 28.07.2004 04.08.2004 4,24 50 000 000 — 50 000 000 49 750 000 Nio se aplica | 50113 203 —
principal
29.07.2004 Refinanciamento 28.07.2004 04.08.2004 4,24 50 000 000 5889 95 005 889 94 530 859 Nio se aplica | 94 926 624 —
principal
Refinanciamento 29.07.2004 27.10.2004 4,56 45000 000 —
de prazo alargado
30.07.2004 Refinanciamento 28.07.2004 04.08.2004 4,24 50 000 000 11778 95017 478 94 542 390 Nao se aplica | 93 839 080 -1178 398
principal
Refinanciamento 29.07.2004 27.10.2004 4,56 45000 000 5700
de prazo alargado
02.08.2004 Refinanciamento 28.07.2004 04.08.2004 4,24 50 000 000 29 444 95052 244 94 576 983 Nio se aplica | 95487 902 —
principal
Refinanciamento 29.07.2004 27.10.2004 4,56 45000 000 22 800
de prazo alargado
03.08.2004 Refinanciamento 28.07.2004 04.08.2004 4,24 50 000 000 35333 95063 833 94 588 514 Nio se aplica | 95399 949 —
principal
Refinanciamento 29.07.2004 27.10.2004 4,56 45000 000 28 500
de prazo alargado
04.08.2004 Refinanciamento 04.08.2004 11.08.2004 4,26 35000 000 — 80 034 200 79 634029 Nio se aplica | 80333 458 —
principal
Refinanciamento 29.07.2004 27.10.2004 4,56 45000 000 34 200
de prazo alargado
05.08.2004 Refinanciamento 04.08.2004 11.08.2004 4,26 35000 000 4142 80 044 042 79 643 821 Nio se aplica | 80248 396 —
principal
Refinanciamento 29.07.2004 27.10.2004 4,56 45000 000 39900

de prazo alargado

() Num sistema de garantia global, o limite inferior da margem de variacdo ¢ o limite mais baixo para os valores de cobertura adicional. Na prética, a maior parte dos bancos centrais nacionais exigem garantias adicionais sempre que o valor de
mercado corrigido da margem de avaliacdo da garantia global seja inferior a0 montante total a cobrir.
(%) Num sistema de garantia global, o conceito de limite superior da margem de variagdo ndo ¢ relevante, dado que a contraparte terd sempre como objectivo um montante de excesso de garantias prestadas de modo a minimizar as transacgdes

operacionais.
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ANEXO 2
GLOSSARIO

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

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

Agente de liquidacio (settlement agent): instituicdo que gere o processo de liquidagio (por exemplo, a determinagio
das posicdes de liquidagdo, o acompanhamento dos pagamentos, etc.) para sistemas de transferéncia ou outros acordos
que impliquem liquidagdes.

Area do euro (euro area): a drea que abrange os Estados-Membros da UE que tenham adoptado o euro como sua moeda
tinica em conformidade com as disposi¢des do Tratado e na qual uma politica monetdria tinica é conduzida sob a respon-
sabilidade do Conselho do BCE.

Avaliagdo a precos de mercado (variation margin (marking to market)): um certo nivel do valor de mercado dos acti-
vos de garantia utilizados nas operacdes reversiveis de cedéncia de liquidez que é exigido pelo Eurosistema. Tal implica
que, se o valor dos activos, avaliado com regularidade, for inferior a um certo nivel, o banco central nacional exige a
contraparte que entregue activos ou numerdrio adicionais (isto é, um valor de cobertura adicional). De igual modo, se
o valor dos activos de garantia, apds a respectiva reavaliacdo, exceder um determinado nivel, a contraparte pode reaver os
activos ou o numerdrio em excesso. Ver também a Sec¢do 6.4.

Banco central nacional (BCN) (national central bank (NCB)): tal como € utilizado neste documento, um banco central
de um Estado-Membro da UE que adoptou a moeda tinica em conformidade com o disposto no Tratado.

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

Caso de incumprimento (default event): caso referido no Quadro de avaliagdo de crédito do Eurosistema (ECAF),
que ¢ previsto na defini¢do contida na Directiva 2006/48/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de Junho de
2006, relativa ao acesso a actividade das institui¢des de crédito e ao seu exercicio, e na Directiva 2006/49/CE do Parla-
mento Europeu e do Conselho, de 14 de Junho de 2006, relativa a adequacdo dos fundos préprios das empresas de inves-
timento e das institui¢des de crédito (reformulacio) (geralmente denominada «Directiva relativa aos requisitos de capitaly).
Assim, ocorre um caso de incumprimento quando «(a) a institui¢do de crédito considera que é pouco provdvel que o
devedor respeite na integra as suas obrigacdes em matéria de crédito perante a instituicdo, a empresa-mae ou qualquer das
suas filiais, se ndo recorrer a medidas tais como o accionamento das eventuais garantias detidas» efou (b) o devedor regista
um atraso superior a noventa dias relativamente a uma obrigagdo de crédito significativa perante a institui¢do de crédito, a
sua empresa-mde ou qualquer das suas filiais.”

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

Cldusula de média (averaging provision): provisio destinada a permitir que as contrapartes cumpram as reservas mini-
mas, tendo por base as respectivas reservas médias durante o periodo de manutencio. A cliusula de média contribui
para a estabilizagdo das taxas de juro do mercado monetdrio, dando as instituigdes um incentivo para atenuar os efeitos
das flutuacdes tempordrias de liquidez. O regime de reservas minimas do Eurosistema prevé a existéncia da cldusula de
média.

Constituigdo de depdsitos a prazo fixo (collection of fixed-term deposits): instrumento de politica monetdria que pode
ser utilizado pelo Eurosistema para efeitos de fine-tuning, através do qual o Eurosistema oferece uma remuneracdo sobre
os depdsitos a prazo fixo constituidos pelas contrapartes nos bancos centrais nacionais para absorver liquidez do
mercado.

Conta de custédia (safe custody account): conta de titulos gerida pelo banco central, na qual as institui¢des de crédito
podem depositar titulos adequados para garantir operagdes do banco central.
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Conta de liquidacio (settlement account): conta de um participante directo no SLBTR nacional no banco central para
efeitos do processamento de pagamentos.

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

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

Convengio sobre contagem de dias (day-count convention): convencio que regula o ntimero de dias incluidos no cél-
culo de juro dos créditos. O Eurosistema aplica, nas suas operagdes de politica monetdria, a convencio niimero efectivo
de dias/360.

Cotacio marginal em pontos de swap (marginal swap point quotation): cotaco em pontos de swap a qual se esgota o
montante total a colocar num leildo de swaps cambiais.

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

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

Cupio fixado antecipadamente (pre-fixed coupon): cupdo sobreinstrumentos de taxa varidvel determinado com base
nos valores do indice de referéncia em determinada data (ou datas) antes do inicio do perfodo de contagem do cupao.

Data da transaccio (T) (trade date (T)): data na qual uma transacgdo (isto €, um acordo sobre uma transac¢do financeira
entre duas contrapartes) é firmada. A data da transac¢do pode coincidir com adata de liquidagdo da transaccdo (liquida-
¢do no préprio dia) ou preceder a data da liquidacdo num determinado niimero de dias tteis (a data da liquidacdo ¢ espe-
cificada como T + niimero de dias de diferimento).

Data de avaliagdo (valuation date): data na qual sdo avaliados os activos subjacentes as operacdes de crédito.

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

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

Data de liquidagdo (settlement date): data na qual uma transac¢do ¢ liquidada. A liquidagdo pode ocorrer no mesmo dia
da transac¢do (liquidacdo no préprio dia) ou pode ocorrer um ou mais dias apds a operagio (a data de liquidacdo é espe-
cificada como a data da transac¢do (T) + nimero de dias de diferimento).

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

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

Dedugdo fixa (lump-sum allowance): montante fixo que uma institui¢do deduz no cdlculo das suas reservas minimas no
contexto do regime de reservas minimas do Eurosistema.

Deducio normalizada (standardised deduction): percentagem fixa do montante em circulagdo de titulos de divida com
prazo até dois anos (incluindo instrumentos do mercado monetdrio) 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-
¢Jes sujeitas ao regime de reservas minimas do Eurosistema, pelo BCE ou por um banco central nacional.
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Depositirio (depository): agente cuja fungdo principal consiste em registar titulos, quer sob a forma fisica, quer electré-
nica e em manter registos da propriedade desses titulos.

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

Depésitos com prazo fixo (deposits with agreed maturity): esta categoria de instrumento compreende principalmente
os depdsitos a prazo com vencimento numa data determinada, cuja mobilizacdo antecipada, dependendo das praticas naci-
onais, pode ser proibida ou permitida sendo, neste caso, sujeita a uma penalizagdo. Compreende ainda alguns instrumen-
tos de divida ndo negocidveis, tais como certificados de depdsito (a retalho) ndo negocidveis.

Desmaterializagdo (dematerialisation): eliminacdo de certificados fisicos ou valores titulados que representam a proprie-
dade de activos financeiros, de tal forma que estes apenas existam sob a forma de registo contabilistico.

Dia atil de um BCN (NCB business day): qualquer dia no qual obanco central nacional de um determinado Estado-
Membro se encontre aberto para realizar operagdes de politica monetdria do Eurosistema. 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 responsdvel por informar antecipadamente as contrapartes sobre
os procedimentos a seguir relativamente as operagdes que envolvam essas sucursais.

Dia dtil do Eurosistema (Eurosystem business day): qualquer dia no qual o BCE e pelo menos um banco central naci-
onal se encontrem abertos para realizarem operagdes de politica monetdria do Eurosistema.

Emitente (issuer): entidade sujeita & obrigacdo contida em titulo ou em outro instrumento financeiro.

Escaldo do prazo (maturity bucket): classe de activos, cujo prazo residual estd inserido num determinado intervalo de
prazos, por exemplo, o escaldo relativo ao prazo de trés até cinco anos.

Estado-Membro (Member State): tal como € utilizado neste documento, um Estado-Membro da UE que tenha adoptado
a moeda tnica em conformidade com o disposto no Tratado.

Eurosistema (Eurosystem): o Banco Central Europeu (BCE) e os bancos centrais nacionais dos Estados-Membros da
drea do euro. Os 6rgdos de decisdo do Eurosistema s3o o Conselho do BCE e a Comissdo Executiva do BCE.

Facilidade permanente (standing facility): facilidade do banco central 4 qual as contrapartes tém acesso por sua prépria
iniciativa. O Eurosistema disponibiliza duas facilidades permanentes pelo prazo overnight: a facilidade permanente de
cedéncia de liquidez e a facilidade permanente de depésito.

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

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

Ferramentas de notagdo de crédito (rating tools (RTs)): fonte de avaliagio da qualidade de crédito apresentada no Qua-
dro de avaliacdo de crédito do Eurosistema (ECAF), que consiste em sistemas fornecidos por terceiros que avaliam o
crédito de devedores com base essencialmente em contas financeiras auditadas. Estes sistemas devem ser aceites pelo Euro-
sistema, de modo a poderem integrar o ECAF

Fim de dia (end-of-day): periodo de tempo do dia dtil (apés o encerramento do sistema TARGET) no qual se procede
com caracter definitivo as liquidagdes financeiras processadas através do sistema TARGET.
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Instituicio de crédito (credit institution): uma institui¢do abrangida pela defini¢do contida no n.° 1 do artigo 4.° da
Directiva 2006/48/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de Junho de 2006, relativa ao acesso a actividade das
institui¢cdes de crédito e ao seu exercicio (reformulagdo). Assim, uma instituicdo de crédito é: (i) uma empresa cuja activi-
dade consiste em receber do publico depésitos ou outros fundos reembolsdveis e em conceder créditos por sua propria
conta, ou (ii) uma empresa ou qualquer outra pessoa colectiva, que ndo uma instituicdo de crédito definida na alinea (i),
que emite meios de pagamento sob a forma de moeda electrénica.

Institui¢do de custédia (custodian): entidade responsével pela custddia e gestdo de titulos e outros activos financeiros em
nome de terceiros.

Instituicdo externa de avaliagdo de crédito (IEAC) (external credit assessment institution (ECAI)): fonte de avaliacio
da qualidade de crédito apresentada no Quadro de avaliagio de crédito do Eurosistema (ECAF), que é constituida
pelas instituicdes cujas avaliacdes de crédito podem ser utilizadas pelasinstituicdes de crédito para o célculo dos requisi-
tos de capital, de acordo com a Directiva relativa aos requisitos de capital. Estas instituicOes estdo sujeitas ao reconheci-
mento e aprovagdo formal das autoridades de supervisio nacionais.

Institui¢do financeira monetdria (IFM) (Monetary Financial Institution (MFI)): uma instituico incluida numa classe de
institui¢des financeiras que, no seu conjunto, formam o sector de emissio de moeda da drea do euro. Estas incluem
bancos centrais, instituicdes de crédito residentes, como definidas na lei Comunitdria, e todas as outras institui¢des finan-
ceiras residentes cuja actividade consiste em receber depdsitos efou substitutos préximos de depdsitos de entidades que
ndo as IFM e que, por sua propria conta (pelo menos em termos econdmicos), concedem crédito efou efectuam investi-
mentos em valores mobilidrios.

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

Instrumento de taxa varidvel (floating rate instrument): instrumento financeiro para o qual a taxa de juro do cupio é
periodicamente fixada em relagdo a um indice de referéncia, por forma a reflectir 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 (inverse floating rate instrument): titulo estruturado, no qual a taxa de juro paga
ao detentor varia na razdo inversa das altera¢des numa determinada taxa de juro de referéncia.

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

Leildo americano (American auction): ver leildo de taxa miiltipla.

Leildio de montante (volume tender): ver leildo de taxa fixa.

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

Leildo de taxa mdltipla (leilio americano) (multiple rate auction (American auction)): leilio no qual a taxa de juro de
colocagdo (ou prego/pontos de swap) ¢ igual a taxa de juro de cada proposta individual.

Leildo de taxa tinica (leilio holandés) (single rate auction (Dutch auction)): leilio no qual a taxa de juro de colocacdo
(ou preco/pontos de swap) aplicada a todas as propostas satisfeitas € igual a taxa de juro marginal.

Leildo de taxa varidvel (variable rate tender): leildo através do qual as contrapartes licitam o montante de liquidez que
desejam transaccionar com o banco central e a taxa de juro das transacgdes.

Leildo holandés (Dutch auction): ver leildo de taxa tinica.

Leildo normal (standard tender): leildo utilizado pelo Eurosistema nas suas operacdes de mercado aberto de cardcter
regular. Os leildes normais sdo efectuados num prazo de 24 horas. Todas as contrapartes que cumpram os critérios gerais
de clegibilidade tém direito a apresentar propostas nos leildes normais.
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Leildo rdpido (quick tender): leildo utilizado pelo Eurosistema nas operacdes ocasionais de regularizagio quando for
considerada desejdvel uma acgdo rdpida sobre a situacdo de liquidez no mercado. Os leildes rdpidos sdo executados no
periodo de 90 minutos e neles pode participar um conjunto limitado de contrapartes.

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

Liquidacdo transfronteiras (cross-border settlement): liquidagdo que ocorre num pais que ndo o pafs ou paises no qual
uma ou ambas as partes envolvidas na transaccdo estdo localizadas.

Margem de avaliacio (haircut/valuation haircut): medida de controlo de risco aplicada aos activos de garantia utilizados
em operacgdes 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 Eurosistema aplica margens de avaliagdo que reflectem
caracteristicas de activos especificos, como por exemplo, o prazo residual.

Margem de variagdo (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 (initial margin): medida de controlo de risco que pode ser aplicada pelo Eurosistema a operagdes rever-
siveis, implicando que o valor da garantia exigida numa transac¢do seja igual ao do crédito concedido a contraparte
acrescido do valor da margem inicial.

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

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

Moeda electrénica (electronic money): o valor monetrio, representado por um crédito sobre o emitente, e que seja: a)
armazenado num suporte electrénico, b) emitido contra a recepcio de fundos de um valor ndo inferior ao valor moneti-
rio emitido, e ¢) aceite como meio de pagamento por outras empresas que ndo a emitente.

Montante médximo das propostas (maximum bid limit): limite mdximo aceite para o montante proposto por uma con-
traparte num leilio. O Eurosistema pode impor limites maximos as propostas a fim de evitar propostas individuais exces-
sivamente elevadas.

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

Nimero de Identificacio Internacional dos Titulos (ISIN) (International Securities Identification Number (ISIN)): codigo de
identificacdo internacional atribuido aos titulos emitidos em mercados financeiros.

Niimero efectivo de dias/360 (actual/360): convencio sobre contagem de dias aplicada no célculo de juros sobre um
crédito, implicando que os juros sdo calculados em relagdo ao nimero efectivo de dias de calenddrio durante os quais é
concedido o crédito, tendo por base um ano de 360 dias. Esta convengdo de contagem de dias ¢ aplicada nas operagdes de
politica monetdria do Eurosistema.

Obrigacio de cupdo zero (zero coupon bond): titulo que paga apenas um fluxo de rendimento durante a sua vida. Para
efeitos deste documento, as obrigagdes de cupdo zero incluem titulos emitidos a desconto e titulos que entregam um s
cupdo na data de vencimento. Uma transac¢do separada do juro e do capital (strip) é um tipo especial de obrigacdo de
cupdo zero.
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Operacio de mercado aberto (open market operation): operacdo executada no mercado financeiro por iniciativa do
banco central. Relativamente aos seus objectivos, regularidade e procedimentos, as operagdes de mercado aberto do Euro-
sistema podem ser divididas em quatro categorias: operacdes principais de refinanciamento, operacdes de refinanci-
amento de prazo alargado, operac¢des ocasionais de regularizacio ¢ opera¢des estruturais. Quanto aos instrumentos
utilizados, as operacdes reversiveis sio o principal instrumento de mercado aberto do Eurosistema e pode ser utilizado
nas quatro categorias de operacdes. Além disso, as opera¢des estruturais podem ser executadas sob a forma de emissio
de certificados de divida e de transac¢des definitivas, enquanto as operagdes ocasionais de regularizacio podem ser
executadas sob a forma de transac¢des definitivas, swaps cambiais e constituicio de depdsitos a prazo fixo.

Operacio de refinanciamento de prazo alargado (longer-term refinancing operation): operagio de mercado aberto
de cardcter regular executada pelo Eurosistema sob a forma de uma operacdo reversivel. As operagdes de refinancia-
mento de prazo alargado sdo realizadas através de leildes normais com frequéncia mensal e normalmente com o prazo
de trés meses.

Operagio de reporte (repo operation): operagio reversivel de cedéncia de liquidez baseada num acordo de reporte.

Operagio estrutural (structural operation): operacio de mercado aberto executada pelo Eurosistema especialmente
para ajustar a posicao estrutural da liquidez do sector financeiro face ao Eurosistema.

Operacio ocasional de regularizacio (fine-tuning operation): operacio de mercado aberto, de caricter ndo regular,
executada pelo Eurosistema especialmente para resolver situagdes de flutuagdo inesperada de liquidez no mercado.

Operagio principal de refinanciamento (main refinancing operation): operagdo de mercado aberto de caricter regu-
lar executada pelo Eurosistema sob a forma de operagdo reversivel. As operacdes principais de refinanciamento sio
realizadas através de leildes normais, com uma frequéncia semanal e normalmente com o prazo de uma semana.

Operagio reversivel (reverse transaction): operacio através da qual o banco central nacional compra ou vende activos
ao abrigo de um acordo de reporteou realiza operacdes de crédito garantidas.

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

Periodo de manutencgdo (maintenance period): periodo em relagdo ao qual as reservas minimas devem ser mantidas. O
BCE publica um calenddrio dos periodos de manutengdo de reservas pelo menos trés meses antes do inicio de cada ano.
Os periodos de manutencio tém inicio no dia de liquidagdo da primeira operagdo principal de refinanciamento apds a
reunido do Conselho do BCE para a qual é agendada a avaliagdio mensal da orientacdo de politica monetdria. Normal-
mente, terminam no dia anterior ao dia de liquidacdo da primeira operacdo principal de refinanciamento efectuada apds a
correspondente reunido do Conselho do BCE no més seguinte. Em circunstincias especiais, o calenddrio publicado pode
ser revisto, dependendo, entre outros factores, de alteragdes ao calenddrio das reunides do Conselho do BCE.

Ponto de swap (swap point): diferenca entre a taxa de cimbio da transacgdo a prazo e a taxa de cambio da transaccio a
vista num swap cambial.

Prazo residual (residual maturity): o tempo remanescente até a data de vencimento de um instrumento de divida.

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

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

Procedimento bilateral (bilateral procedure): 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 opera-
¢des executadas através das bolsas de valores ou de agentes de mercado.
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Quadro de avaliagio de crédito do Eurosistema (Eurosystem credit assessment framework (ECAF)): o conjunto de
procedimentos, regras e técnicas que assegura o requisito do Eurosistema de que sejam cumpridos elevados padrdes de
crédito para todos os activos de garantia elegiveis. Ao estabelecer os elevados padrdes de crédito, o Eurosistema distingue
entre instrumentos de divida transacciondveis e ndo transacciondveis. Na avaliacio dos padrdes de crédito dos activos
elegiveis, o Eurosistema considera a informagdo sobre a avaliacdo do crédito obtida de sistemas de avaliacdo de crédito
pertencentes a uma de quatro fontes, nomeadamente, as institui¢des externas de avaliacio de crédito (IEAC), os siste-
mas internos de avaliagio de crédito (SIAC) dos BCN, os sistemas baseados em notagdes de crédito internas (sis-
temas IRB), ou ferramentas de nota¢io de crédito fornecidas por terceiros. Além disso, na avaliacio dos padrdes de
crédito, o Eurosistema considera critérios e caracteristicas institucionais que garantem ao detentor do instrumento uma
protecgdo idéntica, tal como uma garantia. Os pardmetros de referéncia do Eurosistema relativamente ao risco de crédito
(limite minimo da qualidade do crédito) s3o definidos em termos de uma notagdo de crédito «A». O Eurosistema considera
que uma probabilidade de incumprimento (PD) de 0.10 % ao longo de um horizonte de um ano é equivalente a notagio
de crédito «An.

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

Récio minimo de colocacio (minimum allotment ratio): limite minimo, expresso em percentagem, do ricio das propos-
tas a satisfazer num leildo a taxa de juro marginal. O Eurosistema pode decidir aplicar um rdcio minimo de colocagio
nos seus leildes.

Relacdo estreita (close links): significa uma situagdo em que a contraparte estd ligada a um emitente/devedor/garante de
instrumentos de divida pelo facto de: (i) a contraparte deter 20 % ou mais do capital do emitente/devedor/garante, ou uma
ou mais empresas em que a contraparte detenha a maioria do capital deterem 20 % ou mais do capital do
emitente/devedor/garante, ou a contraparte € uma ou mais empresas em que a contraparte detenha a maioria do capital
deterem, em conjunto, 20 % ou mais do capital do emitente/devedor/garante; ou (i) o emitente/devedor/garante deter 20 %
ou mais do capital da contraparte, ou uma ou mais empresas em que o emitente/devedor/garante detenha a maioria do
capital deterem 20 % ou mais do capital da contraparte, ou o emitente/devedor/garante e uma ou mais empresas em que o
emitente/devedor/garante detenha a maioria do capital deterem, em conjunto, 20 % ou mais do capital da contraparte;
ou (iii) um terceiro deter tanto a maioria do capital da contraparte como a maioria do capital do emitente/devedor/garante,
quer directa quer indirectamente, através de uma ou mais empresas em que o referido terceiro detenha a maioria do capital.

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

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

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

Sistema baseado em notacdes de crédito internas (sistemas IRB) (internal rating-based (IRB) system): fonte de ava-
liacdo da qualidade de crédito apresentada no Quadro de avaliaco de crédito do Eurosistema (ECAF), que é constitu-
ida pelos sistemas internos das contrapartes cujas avaliacdes de crédito podem ser utilizadas pelas institui¢des de crédito
para o célculo dos requisitos de capital, de acordo com a Directiva relativa aos requisitos de capital. Estas institui¢des estdo
sujeitas ao reconhecimento e validacdo formal das autoridades de supervisdo nacionais.

Sistema de entrega contra pagamento (delivery-versus-payment or delivery-against-payment system): mecanismo uti-
lizado num sistema de troca contra valor que assegura que a transferéncia definitiva de activos (titulos ou outros instru-
mentos financeiros) s6 é efectuada ap6s a transferéncia definitiva de outro activo (ou outros activos).

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

Sistema de garantias individuais (earmarking system): sistema destinado a gestdo de garantias dadas aos bancos cen-
trais, através do qual é cedida liquidez contra activos que garantem individualmente cada operagdo.

Sistema de liquidagdo de titulos (SLT) (securities settlement system (SSS)): sistema que permite a detencdo e transfe-
réncia de titulos ou outros activos financeiros, utilizando procedimentos de entrega sem pagamento ou contra pagamento
(sistema de entrega contra pagamento).
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Sistema de liquidagdo por bruto (gross settlement system): sistema de transferéncia em que a liquidacdo de fundos ou a
transferéncia de titulos sdo operacdes efectuadas instrugdo a instrugio.

Sistema de registo escritural (book-entry system): sistema de contabilizagdo que permite a transferéncia de titulos ou
outros activos financeiros sem o movimento fisico de papel ou de certificados (por exemplo, a transferéncia electronica de
titulos). Ver também desmaterializacdo.

Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC) (European System of Central Banks (ESCB)): o Banco Central Europeu
(BCE) ¢ os bancos centrais nacionais dos Estados-Membros da UE. E de salientar que os bancos centrais nacionais dos
Estados-Membros que ndo adoptaram a moeda tinica, em conformidade com as disposicdes do Tratado, conservam os
seus poderes na drea da politica monetéria, de acordo com a respectiva legislagdo nacional, ndo se encontrando envolvidos
na execugdo da politica monetdria do Eurosistema.

Sistema interno de avaliacio de crédito (SIAC) (in-house credit assessment system (ICAS)): fonte de avaliacio da
qualidade de crédito apresentada no Quadro de avaliacdo de crédito do Eurosistema (ECAF), que ¢ actualmente cons-
tituida por quatro sistemas de avaliagdo de crédito operados, respectivamente, pelo Deutsche Bundesbank, Banco de Esparia,
Banque de France e Oesterreichische Nationalbank.

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

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

Swap cambial (foreign exchange swap): transac¢io simultinea de compra/venda a vista e venda/compra a prazo de uma
moeda contra outra. O Eurosistema executa operacdes de politica monetdria de mercado aberto, sob a forma de swaps
cambiais, nas quais os bancos centraisnacionais (ou 0 BCE) compram (ou vendem) a vista (spot) um dado montante de
euros contra uma moeda estrangeira e, simultaneamente, vendem (ou compram) aquele montante contra a moeda estran-
geira, em data-valor futura fixada (forward).

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

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

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

Transacgdo definitiva (outright transaction): transaccio na qual o banco central compra ou vende activos no mercado a
titulo definitivo (a vista ou a prazo).

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

Transferéncia definitiva (final transfer): transferéncia irrevogével e incondicional que concretiza o cumprimento da obri-
gacdo de efectuar a transferéncia.

Tratado (Treaty): Tratado que institui a Comunidade Europeia. £ frequentemente referido como o «Tratado de Romay,
com as alteracdes que lhe foram introduzidas.

Valor de cobertura adicional (margin call): procedimento relacionado com a aplicacdo de margens de variagdo, impli-
cando que, se o valor dos activos subjacentes, da forma como habitualmente se procede a sua avaliacdo, for inferior a um
determinado nivel, o banco central exige as contrapartes a entrega de activos (ou numerdrio) adicionais. De igual forma,
se o valor dos activos subjacentes, apds a respectiva reavaliacdo, for superior a0 montante devido pelas contrapartes acres-
cido da margem de variagdo, a contraparte pode pedir ao banco central que lhe devolva os activos (ou numerdrio) em
€XCesso.
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ANEXO 3

SELECCAO DE CONTRAPARTES PARA OPERACOES DE INTERVENC}AO CAMBIAL E SWAPS CAMBIAIS
PARA EFEITOS DE POLITICA MONETARIA

A seleccdo de contrapartes para operagdes de intervengdo cambial e swaps cambiais para efeitos de politica monetaria é
feita com base numa abordagem uniforme, independentemente do enquadramento operacional escolhido para a execugdo
das operagdes cambiais do Eurosistema. A politica de selec¢do ndo implica um grande afastamento relativamente aos
padrdes de mercado existentes, uma vez que deriva da harmonizagdo das melhores praticas actualmente adoptadas pelos
bancos centrais nacionais. A selec¢do de contrapartes para operagdes de intervengdo cambial do Eurosistema baseia-se, 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 solidez
financeira, confianca que ¢ avaliada através de uma combinagdo de diferentes métodos (por exemplo, recorrendo a nota-
¢oes de crédito (ratings) disponibilizadas por agéncias e andlises internas relativamente ao capital e a outros racios de negé-
cios); um segundo critério estabelece que o Eurosistema deve exigir que todas as potenciais contrapartes em intervengdes
cambiais estejam sujeitas a supervisdo efectuada por um supervisor de reconhecida competéncia; e um terceiro critério
prevé que todas as contrapartes em intervengdes cambiais do Eurosistema devem preencher elevados padrdes éticos e de
boa reputagdo.

Desde que sejam cumpridas as exigéncias prudenciais minimas, é aplicdvel um segundo conjunto de critérios inspirado em
consideragdes de eficiéncia. Um primeiro critério de eficiéncia estd relacionado com o comportamento concorrencial dos
precos e com a capacidade da contraparte para realizar operacdes de elevado montante, mesmo em condi¢des de turbu-
léncia nos mercados. Outros critérios de eficiéncia incluem a qualidade e a cobertura da informacdo fornecida pelas
contrapartes.

O conjunto de potenciais contrapartes em intervenc¢des cambiais ¢ suficientemente amplo e diversificado para assegurar a
necessdria flexibilidade na execugdo de operagdes de intervengdo, devendo permitir ao Eurosistema escolher entre diferen-
tes canais de intervencdo. De modo a poder intervir de forma eficiente em diferentes dreas geograficas e zonas hordrias, o
Eurosistema pode recorrer a contrapartes em qualquer centro financeiro internacional. Porém, na prdtica, é provéavel que
uma percentagem significativa das contrapartes se localize na drea do euro. Relativamente aos swaps cambiais realizados
para efeitos de politica monetdria, o leque de contrapartes corresponde as contrapartes localizadas na drea do euro que sdo
seleccionadas para operacdes de intervencdo cambial do Eurosistema.

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

QUADRO DE REPORTE DAS ESTATISTICAS MONETARIAS E BANCARIAS DO BANCO CENTRAL
EUROPEU (!)

Introducio

O Regulamento (CE) n.° 253398 do Conselho de 23 de Novembro de 1998 relativo & compilacdo de informagdo
estatistica pelo Banco Central Europeu (2) define as pessoas singulares e colectivas que estdo sujeitas & obrigacdo de
prestar informacdes (designadas por populacdo inquirida de referéncia), o regime de confidencialidade e as disposi¢des
adequadas para a respectiva aplicagdo, em conformidade com o disposto no artigo 5.°-4 dos Estatutos do Sistema
Europeu de Bancos Centrais e do Banco Central Europeu (Estatutos do SEBC). Para além disso, habilita o Banco Central
Europeu (BCE) a usar os seus poderes regulamentares para:

—  definir a populagdo efectivamente inquirida;

— definir as exigéncias de informagdo estatistica do BCE, impondo-as a populacdo 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 informagdo estatistica.

Consideracgdes gerais

O objectivo do Regulamento (CE) n.° 2423/2001 do Banco Central Europeu, de 22 de Novembro de 2001, relativo ao
balanco consolidado do sector das institui¢des financeiras monetdrias (BCE[2001/13), com as alteracdes que lhe foram
introduzidas (?), consiste em permitir que o BCE e, em conformidade com o disposto no artigo 5.0-2 dos Estatutos, os
BCN - que executam, na medida do possivel, essa tarefa — recolham as informagdes estatisticas necessdrias ao cumpri-
mento das atribui¢des cometidas ao Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC) e, em especial, que o BCE defina ¢
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 (Tratado). A informagdo estatistica compilada nos termos do Regula-
mento BCE/2001/13 ¢ utilizada na preparacio do balango consolidado do sector das institui¢des financeiras monetd-
rias (IFM), cujo principal objectivo é o de dotar o BCE de um quadro estatistico exaustivo da evolugdo 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 informagdo estatistica do BCE, no contexto do balanco consolidado do sector
das IFM, baseiam-se em trés considera¢des principais.

Primeiro, o BCE tem que receber informagdo estatistica comparével, fidvel e actualizada, recolhida em termos e condi-
¢Oes comparaveis em toda a drea do euro. Embora os dados sejam recolhidos de forma descentralizada pelos BCN, em
conformidade com o disposto nos artigos 5.°-1 e 5.°-2 dos Estatutos e, quando necessario, em conjugagdo com outras
exigéncias estatisticas para fins comunitdrios ou nacionais, é exigido um grau suficiente de harmonizacdo e cumpri-
mento dos padrdes minimos de informagdo estatistica, face a necessidade de estabelecer uma base estatistica fidvel
para a definicdo e conducio da politica monetdria tnica.

Segundo, as obrigacdes de prestacdo de informagdo definidas no Regulamento BCE[2001/13devem observar os prin-
cipios de transparéncia e certeza juridica, uma vez que este Regulamento é obrigatério em todos os seus elementos ¢
directamente aplicdvel em toda a drea do euro. Este Regulamento impde obriga¢des directamente as pessoas singulares
e colectivas, as quais o BCE pode aplicar san¢des sempre que as obrigagdes de informacio estatistica ndo sejam cum-
pridas (ver artigo 7.° do Regulamento (CE) n.° 2533/98 do Conselho). Por conseguinte, as obrigagdes de prestacio de
informagdo estatistica encontram-se claramente definidas e os critérios seguidos pelo BCE na verificagdo e recolha coer-
civa de informacio estatistica observam principios identificaveis.

Terceiro, o BCE deve reduzir ao minimo o esfor¢o de informagdo (ver alinea (a) do artigo 3.° do Regulamento (CE)
n.° 2533/98 do Conselho). Por conseguinte, a informacdo estatistica recolhida pelos BCN ao abrigo do Regulamento
BCE[2001/13¢ também utilizada para calcular a base de incidéncia das reservas, nos termos do Regulamento (CE)
n.° 1745/2003 do Banco Central Europeu, de 12 de Setembro de 2003, relativo a aplicagdo do regime de reservas
minimas (BCE/2003/9) (4.

O contetido deste anexo tem apenas fins informativos.

() JOL 318 de 27 de Novembro de 1998, pagina 8.
(®) JO L 333 de 17 de Dezembro de 2001, pdgina 1. Este Regulamento substituiu o Regulamento (CE) n.° 2819/98 do Banco Central

Europeu de 1 de Dezembro de 1998 (BCE[1998/16).

(*) JO L 250 de 2 de Outubro de 2003, pagina 10.
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Os artigos do Regulamento BCE[2001/13, com as alteragdes que lhe foram introduzidas, definem apenas, em termos
gerais, a populagdo efectivamente inquirida, as respectivas obrigacdes de prestagdo de informagdo e os principios de
acordo com os quais o BCE e os BCN normalmente exercem o seu direito de verificagdo e recolha coerciva de infor-
magdo estatistica. Os pormenores sobre a informacdo estatistica a prestar em cumprimento das exigéncias de presta-
¢do de informagio estatistica do BCE e os padrdes minimos a observar estio especificados nos Anexos I a IV do
Regulamento BCE/2001/13.

Populacio efectivamente inquirida; lista de IFM para fins estatisticos

As IFM incluem as institui¢des de crédito residentes, tal como definidas pelo direito comunitério, e todas as restantes
institui¢des financeiras residentes cuja actividade consista em receber depdsitos efou substitutos préximos de depdsi-
tos de entidades que ndo sejam IFM, bem como em conceder créditos efou realizar investimentos em valores mobilid-
rios por conta propria (pelo menos em termos econdémicos). O BCE estabelece e mantém uma lista de institui¢des de
acordo com esta defini¢do e com os principios de classificagdo especificados no Anexo I do Regulamento BCE[2001/13.
A competéncia quanto ao estabelecimento e manutengdo da lista de IFM para fins estatisticos pertence a Comissio
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 balanco das IFM de cada Estado-Membro participante.
As derrogacdes permitem aos BCN aplicar o método de retirar as que tém menor dimensdo («method of cutting off the
taily).

Obrigacdes de prestagio de informagio estatistica

Para efeitos da elaboragdo do balango consolidado, a populagdo residente efectivamente inquirida tem a obrigacio de
prestar mensalmente a informagdo estatistica relativa ao respectivo balango. Outras informacdes sio prestadas trimes-
tralmente. A informacdo estatistica a prestar estd especificada no Anexo I do Regulamento BCE[2001/13.

Os dados estatisticos necessdrios sdo recolhidos pelos BCN, que devem definir os procedimentos de informacgio a serem
seguidos. O Regulamento BCE[2001/13, com as altera¢des que lhe foram introduzidas, nio impede os BCN de reco-
lherem, junto da populagio efectivamente inquirida, a informagdo estatistica necessdria para satisfazer as exigéncias
estatisticas do BCE, como parte de um sistema de informagio estatistica mais amplo estabelecido pelos BCN sob a sua
propria responsabilidade e de acordo com a legislacio comunitdria ou nacional, ou com as préticas estabelecidas, que
possa servir outros objectivos estatisticos, embora sem prejuizo do cumprimento das exigéncias estatisticas estabeleci-
das no Regulamento BCE[2001/1. Em casos especificos, o BCE pode confiar na informagdo estatistica coligida para
esse efeito, a fim de satisfazer as suas necessidades de informagdo.

Em consequéncia da concessdo de uma derrogacdo por um BCN, tal como estd definido acima, as IFM as quais a
referida derrogacdo se aplique ficam sujeitas as obrigagdes de informacdo reduzida (implicando, nomeadamente, ape-
nas a presta¢gdo de informagdo trimestralmente), as quais sio obrigatrias no contexto das reservas minimas e estdo
especificadas no Anexo Il do Regulamento BCE[2001/13. As exigéncias de informagdo as IFM de pequena dimensdo
que ndo sejam institui¢des de crédito, sdo definidas no Anexo III deste Regulamento. Contudo, as IFM as quais foi
concedida derrogacdo podem optar pelo cumprimento das obrigagdes de prestagdo de informagido completas.

Utilizacdo de informacio estatistica de acordo com o disposto no regulamento do BCE relativo as reservas
minimas

A fim de reduzir a0 minimo o esfor¢o de prestagdo de informacdo e evitar qualquer duplicacdo na recolha de infor-
macdo estatistica, as informacdes estatisticas relativas ao balanco prestadas pelas IFM ao abrigo do Regulamento
BCE[2001/13 sdo também utilizadas para calcular a base de incidéncia das reservas minimas, nos termos do Regula-
mento BCE[2003/9.

Na verdade, para fins estatisticos, os agentes inquiridos devem prestar informacdes ao respectivo BCN, de acordo com
o estabelecido no Quadro 1 adiante e que estd incluido no Anexo I do Regulamento BCE/2001/13. No Quadro 1, as
células identificadas com * sdo usadas pelas instituicdes que enviam informagdes para calcular a base de incidéncia das
reservas minimas (ver Caixa 9, no Capitulo 7 desta publicaco).

Para que seja efectuado um célculo correcto da base de incidéncia a qual ¢ aplicado um rdcio positivo, ¢ 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 IFM (nacionais e de outros Estados-
Membros participantes), Institui¢des de crédito sujeitas a reservas minimas, BCE e BCN e sectores da "Administra¢do
central”, e em relacdo ao Resto do Mundo.



Quadro 1

Informagio a prestar mensalmente (stocks)

A informacio apresentada nas células deste quadro é apenas reportada por institui¢des de crédito sujeitas a reservas minimas

A. Nacionais B. Outros Estados-Membros participantes
1M () Sector ndo monetdrio M () Sector ndo monetdrio
das quais | Administragdes publicas Qutros sectores residentes das quais | Administraces piblicas Qutros sectores residentes
institui¢des de| Outros institui¢des Outros C.Resto | D.Nio
RUBRICAS DO BALANCO crédito intermedidrios | 50¢d20esde | g e pges |Familias +inst) de crédito intermedidrios | S06ed2desde o tades | A * st 4 Mundo atribuido
sujeitas Adm. | Outras adm. financeiros + seguros ¢ néo sem fim luc_m A sujeitas a Adm. | Outras adm. financeiros + seguros ¢ ndo sem fim luc-m»
reservas central publicas Total auxiliares fundo~s de financeiras |70 % Serviso reservas I central publicas Total auxiliares fundof de financeiras | "70 % servigo
minimas, financeiros pensdes s.11) das familias minimas, financeiros pensdes s.11) das familias
BCEe BCN sizsizg | 6129 (5.14+8.15) BCEe BON simssizg | 6129 (5.14+8.15)
() (b) () (d) [e] (f) (©) (h) (i) () (k) () (m) () () (p) () (1) (s) (t)
PASSIVO
ts Circulacio monetdria
9  Depésitos * | * | = P = 1 = [ * *
até 1 ano
superior a 1 ano
9¢  Euro E | * * | *
9.1e Depésitos 2 ordem * * | * *
9.2 Depésitos a prazo
até 1 ano * * * *
entre 1 e 2 anos * * * *
superior a 2 anos (') * * * * * * * * * * *
9.3¢  Com pré-aviso
até 3 meses (%) * * * *
superior a 3 meses * * * *
dos quais superior a 2 anos () * * * * * * * * * * *
9.4¢  Acordos de recompra * * * * * | * * * * * *
PX_ Moedas estrangeiras
9.1X Depésitos a ordem * * | * *
9.2X Depésitos a prazo
até 1 ano * * * *
entre 1 e 2 anos * * * *
superior a 2 anos (') * * * * * * * * * * *
9.3x Com pré-aviso
até 3 meses (%) * * * *
superior a 3 meses * * * *
dos quais superior a 2 anos () * * * * * * * * * * *
9.4x Acordos de recompra * * * * * | * * * * * *
10 Accdes/un. part. em FMM
11  Titulos de divida emitidos
1le Euro
até 1 ano *
entre 1 e 2 anos *
superior a 2 anos *
11X Moedas estrangeiras
até 1 ano *
entre 1 e 2 anos *
superior a 2 anos *
12 Capital e reservas
13 __ Outras responsabilidades
(') Incluindo depdsitos geridos administrativamente.
(% Incluindo depésitos de poupanga a vista nio transferiveis.
() Asinstituicdes de crédito podem reportar as posicdes respeitantes as IFM distintas das institui¢des de crédito sujeitas a reservas minimas, do BCE e dos BCN em vez de IFM e Institui¢@es de crédito sujeitas a reservas minimas, BCE e BCN, desde que tal ndo implique perda de detalhe e as rubricas a negrito ndo sejam afectadas.
(4 O reporte desta informagcdo € voluntdrio até indicacdo em contrério.
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Quadro 1

Informacio a prestar mensalmente (stocks) (continuagdo)

A. Nacionais

B. Outros Estados-Membros participantes

Sector ndo monetdrio

Sector ndo monetdrio

Outros sectores residentes

Outros sectores residentes

) Familias + inst. sem fim lucrativo ao ) Familias + inst. sem fim lucrativo ao C.Resto
Outro‘s,lrllter- Sociedades de| . servigo das familias Outroé’lt?ter- Sociedades de . servigo das familias do D.Ndo
RUBRICAS DO BALANCO| - IFM | Administra- ﬁ:;i‘i‘;‘:;’; seguros e SOC:;;’*deS (5.14+5.15) M| Admiistra- ﬁ[‘:li‘i‘;‘:;’; segurose 5°C:;;des (5.14+5.15) Mundo | #ribuide
coes pubhcas Total e fuﬂdOS " . coes pubhcas Total e fuﬂdOS .
g, [ e e [0 Toon e, [ e | i [ o
(5.125) - Crédito ao siciode Outro (5.125) - Crédito ao aquisicio de Outro
(5.123+5.124) consumo aquls'lgati (residual) (5.123+5.124) consumo |3 . N | (residual)
habitagio habitagio
(@) () (© (d) () [0) © (h) [ () (k) () (m) (n) () (p) () (1) (s) (t)

ACTIVO
1 Numerdrio
le dos quais euro
2 Empréstimos I

até 1 ano

entre 1 e 5 anos

superior a 5 anos
2¢ dos quais euro
3 Titulos que ndo

acgdes
3e Euro I I I I

até 1 ano

entre 1 e 2 anos

superior a 2 anos
3x Moedas estrangeiras I I I

até 1 ano

entre 1 e 2 anos

superior a 2 anos
4 Acgdes/un. part. em

FMM
5 Acgdes e outros

titulos

16 Activo imobilizado

7 Outras

disponibilidades
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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 classificacdo dos balancos das IFM estabelecidos no Regulamento BCE[2001/13, as institui¢des de
crédito sujeitas ao sistema de reservas minimas podem decidir fornecer os dados necessarios ao célculo da base de
incidéncia, excepto no que respeita aos instrumentos negociaveis, de acordo com o Quadro 1a, desde que as rubricas a
negrito do Quadro 1 ndo sejam afectadas.

O Anexo I do Regulamento BCE[2001/13 contém disposicdes especificas e transitorias e disposi¢des relativas a fusdes
que envolvam instituicdes de crédito, no que respeita a aplicacdo do sistema de reservas minimas.

O Anexo II do Regulamento BCE[2001/13 inclui, nomeadamente, um regime de prestagio de informagdo para insti-
tuicdes de crédito de pequena dimensdo. Estas instituicdes de crédito tém que comunicar, no minimo, os dados trimes-
trais necessdrios ao célculo da base de incidéncia nos termos do Quadro la. Estas institui¢des asseguram que a
informagdo prestada nos termos do Quadro 1a ¢ inteiramente compativel com as correspondentes defini¢des e classi-
ficagdes que figuram no Quadro 1. A base de incidéncia das reservas minimas das institui¢des de crédito de pequena
dimensdo para trés perfodos de manutencdo de reservas ¢ calculada com base nos dados de fim de trimestre recolhidos
pelos BCN.

Quadro 1a

Reporte simplificado dos dados exigidos para efeitos do sistema de reservas minimas

Base de incidéncia das reservas minimas calculada
como a soma das seguintes colunasdo Quadro 1 (Pas-
sivo):

(@ - ®) +(c) +(d) +(e) + () - (k) + (I) + (m) + (n) + (5)

RESPONSABILIDADES POR DEPOSITOS (Euro e moe-
das estrangeiras, agrupadas)

9. TOTAL DE DEPOSITOS
91e+9,1x
92e+9,2x
93e+93x
94e+9,4x

dos quais:
9,2 e + 9,2 x a prazo superior a 2 anos

dos quais:
9,3 e + 9,3 x reembolsdveis com pré- Reporte voluntdrio de informagio
avisosuperior a 2 anos

dos quais:
9,4 e + 9,4 x acordos de recompra

Montantes emitidos, coluna (t) no Quadro 1 (Passivo)

INSTRUMENTOS NEGOCIAVEIS
(Euro e moedas estrangeiras, agrupadas)

11 TITULOS DE DIVIDA EMITIDOS
11 e + 11 x com prazo de vencimento acordado
até 2 anos

11 TITULOS DE DIVIDA EMITIDOS
11 e + 11 x com prazo de vencimento acordado
superior a 2 anos

O anexo inclui igualmente disposi¢des sobre prestacdo de informacdo numa base consolidada. Apds autorizagdo do
BCE, as instituicdes de crédito sujeitas a reservas minimas podem efectuar a prestacdo de informagdo estatistica conso-
lidada relativamente a um grupo de instituicdes de crédito sujeitas a reservas minimas, dentro do mesmo territério
nacional, desde que todas as institui¢des envolvidas tenham renunciado ao beneficio de qualquer dedugdo fixa as reser-
vas minimas. O beneficio de dedugdo fixa mantém-se, no entanto, para o conjunto do grupo. Todas as institui¢des
envolvidas sdo incluidas separadamente na lista de [FM do BCE.
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Além disso, o anexo inclui disposi¢des a aplicar em caso de fusdo envolvendo institui¢des de crédito. Os termos «fusdo»,
«nstitui¢des incorporadas», e «institui¢do incorporante» sdo entendidos na acepgdo que lhes é conferida pelo Regula-
mento BCE[2003/9. Relativamente ao perfodo de manutencio em que uma fusdo se torne efectiva, as reservas mini-
mas da instituicdo incorporante serdo calculadas, e deve a respectiva obrigagdo ser cumprida, de acordo com o
artigo 13.° do referido Regulamento. Relativamente aos periodos de manutencio subsequentes, as reservas minimas
da instituicdo incorporante serdo calculadas a partir da base de incidéncia das reservas minimas e da informacio esta-
tistica reportadas de acordo com as regras especificas estabelecidas (ver quadro no Apéndice ao Anexo II do Regula-
mento BCE[2001/13, se aplicavel ao caso. De contrdrio, aplicam-se as regras normais previstas no artigo 3.° do
Regulamento BCE/2003/9. Além disso, o BCN competente pode autorizar a institui¢do incorporante a cumprir a sua
obrigacdo de prestagdo de informacdo estatistica mediante procedimentos tempordrios. Esta derrogagdo aos procedi-
mentos normais de prestacdo de informagdo deve ser limitada a0 menor tempo possivel ndo devendo, em qualquer
caso, exceder um prazo de seis meses apds a fusdo se tornar efectiva. Esta derrogacio ndo isenta a instituicdo incorpo-
rante do cumprimento da sua obrigacdo de prestacio de informac¢do, em conformidade com o Regulamento
BCE[2001/13, nem da sua obrigacdo de assumir as obrigacdes de prestacdo de informacdo das institui¢des incorpora-
das, em conformidade. A instituicdo incorporante deverd informar o BCN competente, uma vez tornada ptblica a
intengdo de proceder a fusdo, e em devido tempo antes da efectivagio da fusio, dos procedimentos que prevé para dar
cumprimento & obrigacdo de prestagdo de informagdo estatistica relativamente ao célculo das reservas minimas.

Verificacdo e recolha obrigatdria

O proéprio BCE e os BCN sdo normalmente responsaveis pela verificagdo e compilagdo coerciva da informagio estatis-
tica, sempre que ndo sejam cumpridos os padrdes minimos para a transmissio, exactiddo, cumprimento dos conceitos
e revisdes. Esses padrdes minimos estdo estabelecidos no Anexo IV do Regulamento BCE[2001/13.

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 obrigagdes 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 Gra-
Bretanha e Irlanda do Norte), o Regulamento BCE[2001/13 ¢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 do Conselho sdo aplicdveis em todos os Estados-Membros. Isto também implica que
daquele artigo 5.°, em conjunto com o artigo 10.° (ex-artigo 5.°) do Tratado, decorre a obrigacdo de os Estados-
Membros ndo participantes elaborarem e executarem, a nivel nacional, todas as medidas que considerem adequadas a
recolha da informagdo estatistica necessria a0 cumprimento das necessidades do BCE e a preparacdo adequada no
dominio da estatistica, para se tornarem Estados-Membros participantes. Esta obriga¢do encontra-se explicita no
artigo 4.° e no considerando n.° 17 do Regulamento (CE) n.° 2533/98 do Conselho. Por razdes de transparéncia, esta
obrigagdo especial é relembrada nos considerandos do Regulamento BCE[2001/13.
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ANEXO 5

O EUROSISTEMA NA INTERNET

Banco central

Internet

Banco Central Europeu

www.ecb.int

Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique

www.nbb.be ou www.bnb.be

Deutsche Bundesbank

www.bundesbank.de

Bank of Greece

www.bankofgreece.gr

Banco de Espaiia

www.bde.es

Banque de France

www.banque-france.fr

Central Bank and Financial Services Authority of Ireland

www.centralbank.ie

Banca dltalia

www.bancaditalia.it

Banque centrale du Luxembourg

www.bcl.lu

De Nederlandsche Bank

www.dnb.nl

Oesterreichische Nationalbank

www.oenb.at

Banco de Portugal

www.bportugal.pt

Banka Slovenije

www.bsi.si

Suomen Pankki

www.bof.fi
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2.1.

ANEXO 6

PROCEDIMENTOS E SANC()ESNA APLICAR EM CASO DE INCUMPRIMENTO
DE OBRIGACOES PELAS CONTRAPARTES

Sangdes pecunidrias

Em caso de incumprimento por uma contraparte das regras respeitantes as operacdes efectuadas através de leildes (1)
ou de procedimentos bilaterais (2), a utilizacdo de activos subjacentes as operagdes de politica monetéria (3) ou de
procedimentos de fim de dia e condicdes de acesso a facilidade permanente de cedéncia de liquidez (%), o Eurosis-
tema aplicard as seguintes san¢des pecunidrias:

(@) 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 sancdo pecunidria a primeira e a
segunda infrac¢do que ocorram num periodo de 12 meses. As sangdes 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 operacdes efectuadas através de leildes ou de procedimen-
tos bilaterais, as san¢des 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 san¢des pecunidrias serdo calcula-
das com base no montante de activos nao elegiveis (ou activos que ndo possam ser utilizados pela contraparte),
que sejam (i) entregues pela contraparte a um banco central nacional ou ao BCE ou (i) ndo retirados pela con-
traparte apds 20 dias tteis depois do facto que deu origem a inelegibilidade, ou do momento em que os activos
deixaram de poder ser utilizados pela contraparte, multiplicado pelo coeficiente 1/360.

(b) 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 da facilidade permanente de cedéncia de
liquidez acrescida de 5 pontos percentuais a sancdo pecunidria que pode ser aplicada. No caso de infrac¢des
repetidas, aquela taxa serd acrescida de 2.5 pontos percentuais cada vez que ocorra uma infrac¢do num periodo
de 12 meses, calculada com base no montante do acesso ndo autorizado a facilidade permanente de cedéncia
de liquidez.

Sangdes ndo pecunidrias

O Eurosistema suspenderd uma contraparte por incumprimento das regras respeitantes a operagdes efectuadas atra-
vés de leildes ou de procedimentos bilaterais e das regras respeitantes a activos de garantia, de acordo com o adiante
estabelecido:

Suspensdo apds 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 periodo de 12 meses, o Eurosistema sus-
penderd as contrapartes de subsequente(s) operacdo(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 sangdo pecunidria, cal-
culada de acordo com as regras descritas na Secgdo 1. A suspensdo serd aplicada de acordo com o seguinte critério:

(@) 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;

Estas sancoes sdo aplicadas caso uma contraparte seja incapaz de transferir um montante suficiente de activos subjacentes as operagdes
de politica monetéria para liquidar o montante de liquidez que lhe tenha sido atribuido numa operagdo de cedéncia de liquidez, ou caso
seja incapaz de entregar um montante suficiente de fundos para liquidar o montante que lhe tenha sido atribuido numa operacio de
absorcdo de liquidez.

Estas sang¢des sdo aplicadas caso uma contraparte seja incapaz de 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 (ou activos que a contraparte ndo possa utilizar).

Estas san¢des sdo aplicadas caso uma contraparte apresente um saldo negativo no final do dia na sua conta de liquidagdo e nio satisfaca
as condigdes de acesso a facilidade permanente de cedéncia de liquidez.
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2.2.

2.3.

2.4.

(b) se o montante ndo entregue de activos ou de fundos tiver um valor superior a 40 % ¢ até 80 % do total dos
activos ou dos fundos a entregar, serd aplicada uma suspensdo de dois meses;

(c) 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 subseccio
¢) adiante, a qualquer outra repeti¢io da infrac¢do durante cada periodo de 12 meses.

Suspensdo por incumprimento das regras respeitantes a activos de garantia

Caso sejam cometidas trés ou mais infrac¢des num periodo de 12 meses, o Eurosistema suspenderd a contraparte da
operacdo de mercado aberto seguinte, para além de lhe aplicar uma sancdo pecunidria, calculada de acordo com o
estipulado na Seccdo 1 atrds.

Estas sangdes pecunidrias e medidas de suspensdo aplicar-se-do igualmente, sem prejuizo do disposto na subsec¢do
¢) abaixo, a qualquer outra repeticdo da infrac¢do durante cada periodo 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 necessario devido a gravidade do(s) caso(s) de incumprimento, e tendo em con-
sideragdo, 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 Secgdo 1 atrds, poderd a contraparte ser suspensa do
acesso a todas as operacdes de politica monetdria por um periodo de trés meses.

Instituigdes localizadas em outros Estados-Membros

O Eurosistema pode igualmente decidir se a medida de suspensdo a aplicar a contraparte faltosa deverd igualmente
aplicar-se as sucursais dessa institui¢do localizadas em outros Estados-Membros.
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ANEXO 7

CRIACAO DE GARANTIA VALIDA’ PARA DIREITOS DE CREDITO RESULTANTES DE
EMPRESTIMOS BANCARIOS

Com o objectivo de assegurar a criagdo de uma garantia vdlida para direitos de crédito resultantes de empréstimos bancé-
rios e que os mesmos possam ser rapidamente realizados em caso de incumprimento de uma contraparte, deverdo ser
cumpridos os seguintes requisitos legais adicionais:

Verificagdo da existéncia de direitos de crédito: Os BCN deverdo utilizar, no minimo, as medidas que se seguem, a fim de
verificar a existéncia dos direitos de crédito apresentados ao Eurosistema como garantia: (i) certificado da contraparte
¢ 0 seu compromisso em dar conhecimento ao BCN, com uma frequéncia minima trimestral, da existéncia dos direi-
tos de crédito apresentados como garantia, que poderdo ser substituidos por verificagdes cruzadas das informagdes
existentes em centrais de responsabilidades de crédito, caso existam; (ii) verificacdo pontual pelos BCN, autoridades
de supervisio ou auditores externos dos procedimentos utilizados pela contraparte na apresentagdo ao Eurosistema
de informagdes sobre a existéncia de direitos de crédito; e (iii) verificagdes aleatérias pelos BCN, centrais de respon-
sabilidades de crédito relevantes, autoridades de supervisdo ou auditores externos da qualidade e rigor do certificado.

O certificado e compromisso trimestral referidos em (i) acima incluem o requisito de apresentagdo por escrito, pelas
contrapartes do Eurosistema, do seguinte:

— confirmacdo e garantia de que os direitos de crédito apresentados a um BCN cumprem os critérios de elegibili-
dade aplicados pelo Eurosistema;

— confirmacdo e garantia de que nenhum direito de crédito apresentado como activo subjacente estd a ser simul-
taneamente utilizado como garantia em beneficio de terceiros e compromisso em como a contraparte ndo mobi-
lizard qualquer direito de crédito como garantia a terceiros;

— confirmacdo e garantia de comunicagdo ao BCN relevante, de imediato, o mais tardar durante o dia ttil seguinte,
de qualquer acontecimento que afecte materialmente a relagdo contratual existente entre a contraparte ¢ 0 BCN
em causa, em particular o reembolso antecipado, parcial ou total, descidas de notagdo e altera¢des material-
mente relevantes das condigdes do direito de crédito.

De forma que tais verificacdes sejam efectuadas como se indica em (ii) e (iii) acima (verificagdo pontual e verificagdes
aleatorias), as autoridades de supervisio ou, em especial, os BCN ou auditores externos devem ser autorizados a rea-
lizar a investigacdo em causa, contratualmente se necessdrio, ou de acordo com os requisitos nacionais aplicaveis.

Notificagdo do devedor sobre a mobilizagdo do direito de crédito ou registo dessa mobilizacdo: No que se refere a notificagdo
do devedor sobre a mobiliza¢do do direito de crédito como garantia, e considerando as caracteristicas especificas das
diversas jurisdi¢des envolvidas, serd obrigatério o seguinte:

a) Em determinados Estados-Membros onde a notificacdo do devedor sobre a mobilizacio do direito de crédito
como garantia é uma condigdo prévia de mobilizacdo vdlida nos termos da lei nacional, conforme especificado
na documentagdo nacional aplicdvel, a notificacdo ex ante do devedor deve ser um requisito legal para a elegibi-
lidade do direito de crédito. A notificacdo ex ante do devedor para efeitos de elegibilidade requer que o devedor
seja notificado pela contraparte ou pelo BCN (conforme especificado na documentagdo nacional aplicdvel) sobre
o direito de crédito que é mobilizado como garantia pela contraparte em beneficio do BCN, antecipadamente ou
na data da sua mobilizagio efectiva como garantia.

b) Em outros Estados-Membros onde o registo ptblico da mobilizagdo do direito de crédito como garantia é uma
condi¢do prévia para uma mobilizacdo vélida ou, em certos casos, uma condi¢do prévia para a prioridade do
direito de crédito de acordo com a lei nacional, conforme especificado na documentacio nacional aplicdvel, esse
registo deve ser solicitado antecipadamente ou na data da sua mobilizagdo efectiva como garantia.
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¢)  Por dltimo, nos Estados-Membros onde ndo seja exigida a notificacio ex ante do devedor ou o registo publico da
mobilizagdo do direito de crédito como garantia, de acordo com a) e b) acima, conforme especificado na docu-
mentagdo nacional aplicavel, ¢ exigida a notificagdo ex post do devedor. A notificagdo ex post do devedor requer
também que o devedor seja notificado pela contraparte ou pelo BCN (conforme especificado na documentagio
nacional) sobre o direito de crédito que é mobilizado como garantia pela contraparte em beneficio do BCN,
imediatamente apds um incidente de crédito. dncidente de crédito» significa incumprimento ou uma ocorréncia
idéntica, como definido em maior pormenor na documentagdo nacional aplicével.

Nio hd lugar a exigéncia de notificagdo nos casos em que os direitos de crédito sdo instrumentos ao portador
para os quais a legislagdo nacional aplicdvel ndo exige notificacdo. Nestes casos, hd um requisito de transferéncia
fisica desses instrumentos ao portador para o BCN em causa, antecipadamente ou na data da sua mobilizagdo
efectiva como garantia.

Os requisitos acima mencionados correspondem aos requisitos minimos. Os BCN podem decidir se exigem noti-
ficagdo ex ante ou registo, para além dos casos acima referidos, conforme especificado na documentagio nacio-
nal aplicdvel.

Auséncia de restrigdes relacionadas com o segredo bancdrio e com a confidencialidade: A contraparte ndo deve estar obrigada
a obter a aprovagdo do devedor para a divulgacdo de informagdes sobre o direito de crédito e sobre o devedor que
sdo exigidas pelo Eurosistema com o objectivo de assegurar que seja criada uma garantia valida para os direitos de
crédito resultantes de empréstimos bancérios e que os mesmos possam ser rapidamente realizados em caso de incum-
primento de uma contraparte. A contraparte ¢ o devedor devem acordar contratualmente que o devedor autoriza
incondicionalmente a divulgacdo ao Eurosistema de pormenores sobre o direito de crédito e sobre o devedor. Tal
requisito ndo serd necessario, caso a legislacdo nacional ndo preveja regras que restrinjam a divulgacdo dessas infor-
magdes, conforme especificado na documentagdo nacional aplicdvel.

Auséncia de restricdes a mobilizagdo do direito de crédito: As contrapartes devem assegurar que os direitos de crédito sdo
totalmente transferiveis e podem ser mobilizados como garantia, sem restri¢des, em beneficio do Eurosistema. O
acordo relativo ao direito de crédito ou outras disposicdes contratuais entre a contraparte e o devedor ndo deverdo
prever qualquer condigdo restritiva quanto a mobilizacdo, excepto se a legislagdo nacional estabelecer especifica-
mente a posi¢do privilegiada do Eurosistema relativamente a mobilizagdo de garantia, independentemente de eventu-
ais restri¢oes contratuais.

Auséncia de restrigdes d realizagdo do direito de crédito: O acordo relativo ao direito de crédito ou outras disposicdes
contratuais entre a contraparte ¢ o devedor ndo deverdo conter quaisquer restri¢des quanto a realizagdo do direito de
crédito utilizado como garantia, inclusivamente sob qualquer forma, em qualquer data ou ao abrigo de qualquer requi-
sito relacionado com a realizacdo.»
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