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14. Politica monetaria
14.1. Objetivos e instrumentos de politica monetaria
14.2. Mecanismos de transmissao de politica monetaria
14.3. Politica monetaria unica
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Objetivos e estratégias da PM unica (1/5)

* As decisoes do Conselho do BCE tém por base uma analise
assente em dois pilares.

* Primeiro pilar, “analise economica”: determinantes a curto e
medio prazo da evolucao dos precos, atividade real e nos
custos dos factores, interaccao entre a oferta e procura nos
mercados de produtos, servicos e factores produtivos.

 Segundo pilar, “analise monetaria”: horizonte a mais longo
prazo, ligacao entre moeda e nivel geral de precos, valor de
referéncia para o crescimento a médio-longo prazo da oferta
de moeda na area do euro.



Objetivos e estratégias da PM unica (2/5)

* Relacao estavel, previsivel, entre M3 e o produto da area do
euro no médio e longo prazo: estabilidade de M¢.

M xV =P xY d(inM) d(nV) _d(nP) d(InY)

1dM 1dv_1dP 1dY
M dt Vdt Pdt Y dt

AM +AV =AP+AY  AM =AY +7—-AV

* Valor de referéncia para a taxa de crescimento do M3 de 4,5%:

M =1,5%+ 2, 25% — (=0, 75%) = 4,5%




Objetivos e estratégias da PM unica (3/5)
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Objetivos e estratégias da PM unica (4/5)

* O Eurosistema dispde de instrumentos para:
— influenciar as taxas de juro do mercado monetario,
— gerir a liquidez no sistema monetario,
— sinalizar a orientacao geral da politica monetaria.
* Trés tipos de instrumentos:
1 - operacoes de mercado aberto,

2 - facilidades permanentes,

3 - constituicao de reservas minimas em contas a ordem no
Eurosistema.



Objetivos e estratégias da PM unica (5/5)

No contexto da crise de 2008-2009, o BCE adotou medidas nao
convencionais (apoio reforcado ao crédito), para restabelecer
0 mecanismo de transmissao da politica monetaria.

As medidas nao convencionais sao temporarias
— nao visam substituir os instrumentos convencionais,

— sa0 para assegurar que os instrumentos convencionais
mantém os seus efeitos na conjuntura de crise,
continuando a garantir a estabilidade dos precos no médio
e longo prazo.



Execucao da PM: operacdes de mercado aberto (1/2)

 Cedéncia de liquidez, contra um colateral, ativos elegiveis
(transacionaveis e nao transacionaveis), critérios de
elegibilidade.

e 5tipodeinstrumentos:

Operacdes reversiveis (acordos de reporte ou empréstimos com
garantia), temporarias, asseguram liquidez por um periodo limitado e
pré-definido.

Transacoes definitivas, o Eurosistema compra ou vende no mercado, a
titulo definitivo, ativos elegiveis.

O BCE pode emitir de certificados de divida.

Swaps de divisas, realizacao simultanea de duas transacoes, a vista e a
prazo (spot e forward), de euros contra moeda estrangeira.

Constituicao de depdsitos a prazo fixo, remunerados, nos BCN.




Execucao da PM: operacdes de mercado aberto (2/2)

Operacoes principais de refinanciamento (main refinancing
operations), operacdes reversiveis, leildes, BCN, frequéncia
semanal, prazo de uma semana.

Operacoes de refinanciamento de prazo alargado (longer-term
refinancing operations), operacoes reversiveis, leildes, BCN,
frequéncia mensal, prazo de trés meses.

Operacoes ocasionais de regularizacao (fine-tuning
operations), ad hoc, operacoes reversiveis, leiloes, BNC e BCE,
podendo ser transaccoes definitivas, swaps de divisas e
constituicao de depositos a prazo fixo.

OperacOes estruturais (structural operations), emissao de
certificados de divida, operacdes reversiveis e transacoes
definitivas, leildes, BCN.



Execucao da PM: operacoes de mercado aberto,
exemplo de leilao

« O BCE vai ceder liquidez, 105 milhoes de euros, através de uma
operacao reversivel executada por procedimento de leilao de
taxa fixa. Recebe as seguintes propostas:

30 M€
40 M€
70 M€

Montante alocado

« Relacao entre propostas e o montante a ceder € 105/140=75%.
Ha rateio, cada banco recebe 75% do montante que pede.



Execucao da PM: facilidades permanentes

Ceder e absorver liquidez pelo prazo overnight (24 horas,
standing facilities).

Facilidade permanente de cedéncia de liquidez (marginal
lending facility): usada pelas contrapartes para obter dos BCN
fundos pelo prazo overnight contra ativos elegiveis.
Normalmente um limite maximo para a taxa de juro overnight
do mercado monetario.

Facilidade permanente de depdsito (deposit facility): usada
pelas contrapartes para constituir depodsitos junto dos BCN
pelo prazo overnight. Normalmente um limite minimo para a
taxa de juro overnight do mercado monetario.
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Execucdao da PM: reservas minimas obrigatdrias (1/4)

As responsabilidades de prazo igual ou inferior a 2 anos estao
sujeitas ao coeficiente de 1%, sendo 0% para as restantes.

Os dados do balanco referentes ao fim do més sao utilizados
para determinar a base de incidéncia para o periodo de
manutencao que se inicia dois meses depois.

O periodo de manutencao de reservas tem inicio no dia de
liquidacao da primeira operacao principal de refinanciamento
apos a reuniao do Conselho do BCE onde se faz a avaliacao
mensal da orientacao de politica monetaria.

As reservas minimas sao remuneradas, durante o periodo de
manutencao, a média da taxa marginal de colocacao das
operacoes principais de refinanciamento do Eurosistema.
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Execucao da PM: reservas minimas obrigatdrias (2/4)

Responsabilidades das Instituicoes de Crédito incluidas na base de
incidéncia (Janeiro 2011, final de periodo, bilioes de euros). Fonte,
BCE.

Responsabilidades sujeitas a um coeficiente de reservas de 1%

Depdsitos (incluindo depdsitos overnight, depdsitos com 9.840,2
maturidade até 2 anos e depdsitos mobilizaveis com pré-aviso até

2 anos)

Titulos de divida emitidos com maturidade até 2 anos (incluindo 651,6

papel comercial emitido no mercado monetario)
Responsabilidades sujeitas a um coeficiente de reservas de 0%

Depositos (incluindo depdsitos com maturidade superior a 2 anos 2.780,6
e depositos mobilizaveis com pré-aviso superior a 2 anos)

Titulos de divida emitidos com maturidade superior a 2 anos 4.356,0
Acordos de recompra 1.395,8
Total de Base de Incidéncia 19.024,1
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Execugcdao da PM: reservas minimas obrigatorias (3/4)

1.4 Minimum reserve and liquidity statistics

(EUR. bilhons; penod averages of daily posihons, unless otherwise indicated; mterest rates as percentages per annum})

1. Reserve base of credit institutions subject to reserve requirements

Reserve Total| Liabilities to which a positive reserve coefficient is applied " Liabilities to which a 0% reserve coefficient is applied

hase
as at Overnight deposits and Debt securities Deposits with an agreed Repos Debt securities
(end of period): deposits with an agreed maturity issued with a maturity maturity or notice period issued with a maturity
or notice peniod of up to 2 years of up to 2 years of over 2 years of over 2 years
1 2 3 4 5 ]
2009 183182 958085 7604 24757 1.170.1 41035
2010 1804581 99626 6443 26833 13354 43215
2011 189700 97909 687.7 27812 13035 4.406.5
2012 18,3078 99730 6756 26076 13046 42470
2012 June 19.077.1 10,0598 7013 27089 12848 43223
Tuly 190774 10,0259 1246 26556 13329 43354
Aug. 189433 99773 7144 26439 12877 43201
Sep. 18,8039 00023 6909 26328 1.300.1 42779
Oet. 18,3073 99730 6756 26076 13046 42470

Fonte: Banco Central Europeu, Boletim Mensal, Janeiro de 2013.
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Execucdao da PM: reservas minimas obrigatdrias (4/4)

2. Reserve maintenance

Maintenance Required Credit institutions’ Excess Deficiencies Interest rate on
period TESETVES current accounts TESErves minimum reserves
ending on:

1 2 3 4 5
2009 2102 2114 12 00 1.00
2010 211.8 2125 07 05 1.00
2011 2077 2122 45 00 125
2012 1064 5099 4035 00 0.75
2012 7 Ang. 107.0 5102 4032 00 0.75
11 Sep. 107.1 5400 4329 00 0.75
9 Oet. 107.0 5381 4311 00 0.75
13 Now. 1064 5202 4227 00 0.75
11 Dec. 1064 5099 4035 00 0.75

2013 15 Jan. 106.0

Fonte: Banco Central Europeu, Boletim Mensal, Janeiro de 2013.
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