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No mercado monetario, que aqui designaremos por mercado de fundos diario, transaccionam-se de-
pdsitos overnight dos bancos no banco central. E neste mercado que se realizam as operagdes de po-
litica monetaria. Até ao final de 1998, na regiao geografica que corresponde a actual area do euro, os
mercados monetarios eram segmentados, reflectindo a existéncia de diferentes moedas, sistemas le-
gais, mecanismos operacionais, praticas habituais, etc. Deste modo, na preparacéo para o inicio das
operagbes de politica monetaria Unica uma das prioridades era assegurar que os mercados
monetarios de fundos diarios na area do euro funcionassem de forma integrada e harmoniosa. Um
funcionamento adequado do mercado monetario era, de facto, um dos requisitos para a eficacia da
politica monetaria unica. Neste contexto, € importante mencionar a infra-estrutura utilizada pelo siste-
ma de pagamentos. O TARGET - sistema europeu de pagamentos em tempo real — iniciou as suas
operagdes em 4 de Janeiro de 1999, ou seja, no primeiro dia Util seguinte ao inicio da Terceira Fase da
Unido Econoémica e Monetaria. O TARGET ¢ o resultado da interligagéo dos sistemas de cada um dos
paises membros da Unido Europeia. Gaspar, Perez-Quirds e Sicilia (2001) apresentam evidéncia de
que, com a introdug&o do euro, os mercados monetarios nacionais se integraram de forma harmonio-
sa e rapida. Mostram, além disso, que a transi¢do para um novo mecanismo operacional ndo teve im-
pacto significativo no comportamento ao longo do tempo das taxas de juro do mercado monetario em
termos agregados. Assim, € legitimo concluir que, do ponto de vista da eficacia da politica monetaria,
a transig¢éo para o euro foi bem sucedida desde o seu inicio.

Padoa-Schioppa (2004, p. 22) afirma que no cerne da banca central moderna estdo duas alteragbes
fundamentais nas praticas relativas aos pagamentos. A primeira refere-se a substituicdo da troca di-
recta por utilizacdo de moeda. A segunda consiste na substituicdo de moeda em termos fisicos (notas
e moedas metdlicas) por depositos bancarios. O pagamento de transacgdes através de transferén-
cias de depdsitos bancarios (com a utilizagdo de cheques, por exemplo) tornou-se dominante e os
movimentos de depodsitos interbancarios passaram a ser efectuados através de sistemas de liquida-
¢ao entre os bancos. Considerando que uma das principais fungdes do sistema bancario, é a “provi-
sdo de liquidez a medida da procura”, ou seja a provisdo de meios de pagamentos de acordo com as
necessidades da economia, diz-se que, se esta fungao for bem executada, a economia beneficia de
uma oferta de moeda elastica. O adequado funcionamento de todo o sistema requer confianga e esta-
bilidade relativamente a moeda (um regime fiduciario deve ser baseado na estabilidade de precos) e a
integridade e fiabilidade dos mecanismos de pagamentos. Por esta razdo se afirma que o mercado
interbancario esta no cerne da banca central, sendo fundamental para a prossecugéao dos objectivos
da politica monetaria e da estabilidade financeira.

Aliteratura recente sobre a implementagao da politica monetaria tem-se centrado na extensao do mo-
delo de Poole (1968) ao caso em que a politica monetaria opera através de um “corredor” para a taxa
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de juro (para um conjunto extenso de referéncias, vejam-se as revisdes da literatura de Woodford,
2003 e Bindseil, 2004). Por sua vez, a literatura recente sobre estabilidade financeira analisa a depen-
déncia entre relationship lending no mercado interbancario com o contagio e o risco sistémico
(veja-se, por exemplo, Freixas, Parigi e Rochet, 2000).

A maior parte da investigacdo empirica relativa ao mercado monetario ndo se ocupa da micro-estrutu-
ra deste mercado. Ha, no entanto, importantes excepg¢des, como € o caso de Furfine (1999) que anali-
sou o mercado de fundos americano. Utilizando uma base de dados unica, Furfine caracterizou o
padrdo das transacgdes e relacionamentos no mercado interbancario. Por sua vez, Hartman et al.
(2001) analisaram o comportamento intra-diario da taxa de juro overnight em quatro paises da area do
euro e relacionaram o seu padrao de comportamento com o mecanismo operacional da politica
monetaria.

Neste trabalho, utilizando uma base de dados semelhante a de Furfine e aplicando a sua metodologia
para identificar as operagdes overnight, descreve-se o padrao das transacgdes no mercado diario do
euro, bem como a sua evolugao no periodo 1999-2005. A base de dados utilizada compreende todas
as transacgdes que envolvem pelo menos um banco portugués, quer seja credor ou devedor, quer as
operagdes sejam realizadas com outro banco portugués ou com um banco néo residente. Esta base
de dados é singular no sentido em que regista, para cada transacgao individual, informagéo sobre o
momento em que ocorre, 0 prego, a quantidade e a identificagcdo das contrapartes. Este trabalho pre-
tende ser o primeiro passo para o estudo aprofundado da micro-estrutura do mercado interbancario
em que participam os bancos portugueses. O procedimento estatistico desenvolvido por Furfine
permitiu a identificacdo das transacgdes relevantes com um grau de rigor elevado.

Este estudo tem como objectivo responder a algumas questdes, designadamente:

* Sera que o mercado overnight € um mercado segmentado? Havera evidéncia de um processo
de integracéo?

¢ Como se caracteriza a participagdo dos bancos portugueses no mercado da area do euro? As
transacgdes com bancos néo residentes sao significativas?

¢ Existe alguma hierarquia neste mercado? Qual é o papel que representam os bancos
grandes?

O artigo esta organizado da seguinte forma. Na secgéo 1 descrevem-se as bases de dados utilizadas
e o procedimento estatistico seguido para identificar as transac¢gdes do mercado monetario, fazen-
do-se uma referéncia a precisao com que foi feita essa identificagdo. Na secgéo 2 apresentam-se re-
sultados baseados em indicadores de preco (taxas de juro). Na secgao 3 apresentam-se resultados
baseados nos volumes transaccionados. Na secgao 4 caracteriza-se a estrutura de relagdes no
mercado. Na seccgéo 5 apontam-se as conclusoes.

1. DADOS E PROCEDIMENTO ESTATISTICO

Neste trabalho utilizaram-se trés bases de dados diferentes. Uma das bases de dados foi o painel da
EONIA, que tem informacao sobre as operagdes realizadas pelos bancos grandes da area do euro
que contribuem para o calculo da taxa de juro EONIA. Esta taxa refere-se as operagdes em que os
bancos reportantes sao credores. Estes dados foram utilizados em trabalhos de investigagéo anterio-
res tais como, por exemplo, o de Perez-Quirés e Rodriguez-Mendizabal (2006) e o de Gaspar, Pe-
rez-Quirés e Rodriguez-Mendizabal (2007). A base de dados da EONIA foi cedida pela Federagao
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Europeia de Bancos. As outras duas bases de dados utilizadas neste trabalho foram o SITEME (Sis-
tema de Transferéncias Electrénicas de Mercado) e a base de dados do Sistema de Pagamentos dis-
ponibilizadas, respectivamente pelo Departamento de Mercados e pelo Departamento de
Pagamentos do Banco de Portugal. O SITEME cobre apenas as operagdes entre bancos portugue-
ses realizadas através daquele sistema. A base de dados do Sistema de Pagamentos regista todos os
pagamentos realizados através do SPGT (Sistema de Pagamentos de Grandes Transacgdes).

As bases de dados do SITEME e do Sistema de Pagamentos sdo muito ricas em informagao. No caso
do SITEME, dispbe-se de informagao sobre o momento da operagéo, as contrapartes envolvidas, o
montante transaccionado, a taxa de juro praticada e a maturidade da operagao. O seu principal pro-
blema é que cobre apenas as operagdes em que ambas as contrapartes sao bancos portugueses.
Por sua vez, os dados do Sistema de Pagamentos identificam o momento, o montante e as contrapar-
tes envolvidas nas operagdes em que pelo menos um dos bancos é um banco portugués. No entanto,
esta base de dados tem o problema de nao registar a natureza nem a maturidade das operacdes.

Afortunadamente, é possivel identificar automaticamente as operagdes overnight a partir dos dados
do Sistema de Pagamentos, utilizando um procedimento estatistico, originalmente descrito por Furfi-
ne (1999). A ideia, muito simples, desenvolve-se em dois passos:

* Primeiro, o procedimento selecciona as operagbes candidatas a serem operagdes overnight,
escolhendo as de montantes muito elevados e padronizados.

* Em seguida, vai a procura de operagbes realizadas no dia seguinte, pelas mesmas
contrapartes, mas em sentido inverso, cujo montante seja ligeiramente superior ao inicial,
sendo a diferenca correspondente ao juro vencido overnight.

No nosso caso, no primeiro passo, seleccionaram-se as operagdes cujo montante & multiplo de
100000 euros. No segundo passo, excluiram-se aquelas em que a taxa de juro implicita era superior a
taxa maxima registada no painel da EONIA, para o mesmo dia, mais 50 pontos base, ou inferior ao mi-
nimo do painel da EONIA menos 50 pontos base.

O facto de dispormos de informacgao completa sobre as operagdes realizadas entre bancos portugue-
ses, registada no SITEME, permitiu testar a precisao do procedimento. Esse teste dividiu-se em duas
partes. Na primeira parte, verificamos que todas as operagbes que envolviam dois bancos portugue-
ses identificadas, através do procedimento, como operac¢des overnight estavam também registadas
no SITEME como operagdes overnight. Na segunda parte, verificamos que, através do procedimento,
se identificaram 95 por cento das operagdes realizadas entre dois bancos portugueses no mercado
overnight registadas no SITEME, excluindo as operagdes intra-grupo, que sédo frequentemente de
montante ndo padronizado. Nao havendo razdes para considerar que o grau de precisado obtido fosse
diferente no caso das operagdes que envolvem um banco nado residente, conclui-se que o
procedimento permitiu obter uma boa cobertura das operagdes no mercado diario realizadas pelos
bancos portugueses.

2. EVIDENCIA EMPIRICA: TAXAS DE JURO

Tal como foi mencionado na introdugéo, ha evidéncia de que, na area do euro, o mercado monetario
de fundos diarios se integrou de forma harmoniosa e rapida imediatamente ap6s o inicio das opera-
¢Oes de politica monetaria Unica. Esta conclusado esta patente no grafico 1, onde se pode observar,
para o periodo anterior a 1999, o andamento das taxas de juro do mercado overnight para o DM e o
escudo. A partir de 1999 o grafico mostra o andamento da EONIA e da taxa média implicita nas opera-
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Grafico 1 Grafico 2

TAXAS DE JURO NO MERCADO OVERNIGHT TAXAS DE JURO DAS OPERAGOES QUE

ENVOLVEM BANCOS PORTUGUESES: SPREADS
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¢bes que envolvem bancos portugueses. A mera inspeccgéo visual das duas ultimas séries indica que
sdo praticamente idénticas, o que é confirmado pelo facto de apresentarem uma correlagdo quase
perfeita.

A convergéncia de taxas de juro pode documentar-se de forma mais detalhada. No grafico 2, apresen-
tam-se os spreads entre a EONIA e as taxas de operac¢des que envolvem bancos portugueses, no
mercado cross-border e no mercado local, ou seja aquele ge envolve apenas instituicbes residentes’.
Observa-se que os spreads sdo muito reduzidos desde o inicio de 1999, tendo-se alargado em 2000 e
2001, no periodo em que subiram as taxas de referéncia do BCE, e voltando a estreitar-se para niveis
muito baixos, em 2004 e 2005. Esta redugao dos spreads esteve associada a uma redugao da volatili-
dade temporal da EONIA (veja-se o grafico 1). E também evidente que, pelo menos até 2001, os
spreads sdo mais volateis quando os bancos portugueses sao devedores do que quando sao
credores.

Pode observar-se que, desde o inicio de 1999, os spreads nas operagdes entre bancos portugueses
foram também muito reduzidos e que, ao contrario dos spreads nas operagdes cross-border, apre-
sentam sinal negativo. No entanto, por vezes, as taxas de juro das operacdes entre bancos portugue-
ses diferiram significativamente das taxas das operagdes cross-border. Como se vera na secgao 4,
em que se apresenta evidéncia sobre as relagbes entre bancos neste mercado, na maior parte das
operagdes entre bancos portugueses sdo os bancos grandes que recebem fundos dos mais peque-
nos. Em média, as taxas de juro destas operagdes foram mais baixas do que a EONIA e também mais
baixas do que as taxas médias para o conjunto das operagdes que envolveram apenas bancos portu-

(1) No célculo das taxas de juro médias no mercado local ndo se incluem as taxas das operagdes entre instituicdes do mesmo grupo bancario.
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gueses. Esta evidéncia sugere que, durante os primeiros anos da unido monetaria tera prevalecido
alguma estrutura hierarquica nas relagdes entre os bancos portugueses.

Como se podera observar na secgéo 3, as operagdes entre dois bancos portugueses sdo, desde
1999, apenas uma pequena parte das operagdes no mercado diario em que participa o conjunto dos
bancos portugueses. No entanto, no subconjunto dos bancos mais pequenos, as operagdes com ou-
tro banco residente néo sdo negligenciaveis. E, no entanto, interessante notar-se que, desde meados
de 2004, os spreads implicitos em operagdes que envolvem apenas bancos portugueses se estreita-
ram também, o que sugere que o processo de integragdo dos bancos mais pequenos tem progredido
também ainda que a um ritmo mais lento.

Nos graficos 3 e 4, apresenta-se a evolugao do desvio-padréo cross-section das taxas de juro das
operagdes que envolvem bancos portugueses e das operagdes entre os bancos da EONIA. Obser-
va-se que o padrao de volatilidade das varias séries € muito semelhante, quer os bancos portugueses
sejam credores, quer devedores no mercado cross-border. Contudo, em alguns periodos especificos,
a volatilidade das taxas de juro em operagdes no mercado local foi visivelmente diferente (é o caso do
periodo entre o final de 2003 e o inicio de 2005). O facto de os desvios-padrao cross-section das taxas
de juro reportadas pelos bancos do painel da EONIA apresentar uma tendéncia decrescente é consis-
tente com a hipétese de que o processo de integragéo dos mercados monetarios na area do euro foi
gradual, em termos globais.

O grafico 5 mostra evidéncia sobre o padrao de volatilidade em diferentes dias do periodo de manu-
tencéo de reservas. Tal como é documentado noutros estudos, realizados com base nos dados do
painel da EONIA (veja-se, por exemplo, Gaspar, Perez-Quirés e Rodriguez-Mendizabal (2007)), ob-
serva-se que a dispersao das taxas de juro € muito baixa no inicio e aumenta significativamente quan-
do se aproxima o fim do periodo de manutengéo de reservas. Este padrao verifica-se claramente nas

Grafico 3 Grafico 4
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Grafico 5

DESVIO PADRAO CROSS-SECTION DAS TAXAS
DE JURO
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taxas de juro das operacdes que envolvem bancos portugueses, quer estes sejam credores ou deve-
dores, quer as operacdes sejam realizadas localmente ou no mercado cross-border.

3. EVIDENCIA EMPIRICA: VOLUMES TRANSACCIONADOS

Na secgéo 2, mostrou-se que, de acordo com os indicadores de prego, o0 mercado overnight se inte-
grou de forma rapida a partir do inicio das operagdes da politica monetaria Unica. Esta concluséo tam-
bém se retira da informagéo apresentada no grafico 6 e nos quadros 1A e 1B. De facto, ja em 1999, as
transacgoes realizadas pelos bancos portugueses no mercado internacional foram superiores as rea-
lizadas localmente, aproximadamente na proporg¢ao de dois para um, se se excluirem as transacgdes
intra-grupo bancario. No entanto, mesmo incluindo estas operacdes, mais de metade das operagdes
que envolveram um banco portugués foram realizadas no mercado internacional. E interessante ob-
servar que a proporgédo entre transaccdes locais e cross-border mostra um ajustamento muito
gradual.

A importancia das operagdes cross-border realizadas por bancos portugueses aumentou de forma
continua, de modo que, em 2000, excluindo operagdes intra-grupo, ascendia a cerca de 4/5 de todas
as transaccoes realizadas pelos bancos portugueses. A tendéncia de aumento prolongou-se durante
alguns anos, tendo, aparentemente, estabilizado, em 2004 e em 2005. Nestes dois anos, o peso das
operagoes cross-border foi de cerca de 97 por cento, ou seja, apenas 3 por cento das transacgdes en-
volvem dois bancos portuguesesz.

(2) Curiosamente, a percentagem de bancos portugueses entre as instituicées elegiveis para realizar operagdes de politica monetaria é de 3.1 por cento, ou
seja, a probabilidade de que um banco portugués realize uma operagéo com outro banco portugués parece nao ser muito diferente do peso dos bancos
portugueses no mercado do euro.
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Quadro 1

VOLUME DAS TRANSACGOES DOS BANCOS PORTUGUESES NO MERCADO DE FUNDOS DIARIO (10° EURO)

A — Excluindo operagbes entre instituigbes do mesmo grupo bancario

Transacgoes entre bancos portugueses

em percentagem do total das transacgdes que envolvem bancos portugueses

Transacgodes registadas no SITEME (excluindo operagdes intra-grupo bancario)
em percentagem do total das transacgdes que envolvem bancos portugueses
Transacgdes nao registadas no SITEME (excluindo operagdes intra-grupo bancario)

em percentagem do total das transacgdes que envolvem bancos portugueses

Transacgdes cross-border dos bancos portugueses

em percentagem do total das transacgdes que envolvem bancos portugueses

Total das transacgoes que envolvem bancos portugueses

B — Incluindo operagdes entre instituicdes do mesmo grupo bancario

Transacgdes entre bancos portugueses

em percentagem do total das transacgdes que envolvem bancos portugueses

Transacgodes registadas no SITEME (incluindo operagdes intra-grupo bancario)
em percentagem do total das transacgdes que envolvem bancos portugueses
Transacgdes nao registadas no SITEME (incluindo operagdes intra-grupo bancario)

em percentagem do total das transacgdes que envolvem bancos portugueses

Transacgoes cross-border dos bancos portugueses

em percentagem do total das transacgdes que envolvem bancos portugueses

Total das transaccdes que envolvem bancos portugueses

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
171063.5 108739.8 92115.2 77022.6 99240.8 49313.5 41334.9
34.1 20.2 17.0 8.6 7.2 34 3.6
170992.5 108679.8 92065.2 76972.6 99240.8 48967.5 39274.7
100.0 99.9 99.9 99.9 100.0 99.3 95.0
71.0 60.0 50.0 50.0 0 346.0 2060.2
0.0 0.1 0.1 0.1 0.0 0.7 5.0
329982.8 430818.1 448952.7 821879.1 1271520.8 1391611.5 1095965.3
65.9 79.8 83.0 91.4 92.8 96.6 96.4
501046.3 539557.9 541067.9 898901.7 1370761.6 1440925.0 1137300.2

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
250369.1 189153.2 141406.1 170189.1 193936.9 213141.0 218587.6
431 30.5 24.0 23.8 13.2 13.3 16.6
247123.3 183712.0 128043.5 158348.6 169938.2 181107.1 191566.0
98.7 97.1 90.6 93.0 87.6 85.0 87.6
3245.8 5441.2 13362.6 11840.5 23998.7 32033.9 27021.6
1.3 29 9.4 7.0 124 15.0 12.4
329982.8 430818.1 448952.7 546170.7 1271520.8 1391611.5 1095965.3
56.9 69.5 76.0 76.2 86.8 86.7 83.4
580351.9 619971.3 590358.8 716359.8 1465457.7 1604752.5 1314552.9
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No quadro 1B observa-se também que o processo de integragdo evoluiu ao longo do periodo
1999-2005. Neste caso, em que se incluem as operagdes intra-grupo, o peso das operagoes
cross-border é significativamente menor, tendo estabilizado um pouco acima dos 80 por cento no pe-
riodo 2003-2005. Em 2005, o peso das transacgdes locais era de 16.6 por cento.

E importante referir que a maior parte dos bancos que participam no mercado monetario também o fa-
zem no mercado internacional. Assim, globalmente, a actividade cross-border passou a ser dominan-
te, sendo pouco significativa a actividade envolvendo apenas bancos portugueses. Ha, no entanto,
uma importante qualificagéo a fazer. Desde 2003, os bancos portugueses apresentam uma tendéncia
para participar no mercado sobretudo como credores liquidos. Nesse ano, a proporgao de transac-
¢Oes cross-border envolvendo um banco portugués aumentou de 64 para 81 por cento (tendo sido 38
por cento em 1999). Mais recentemente, em 2004 e 2005, esta proporgéo aumentou para cerca de 90
por cento. E natural que os bancos portugueses tenham sentido a necessidade de procurar
contrapartes no mercado internacional.

Este padrao global é dominado pelo comportamento dos bancos portugueses grandes. No entanto,
tal como mencionado na secgao anterior, para o conjunto dos bancos mais pequenos, as operagdes
com outro banco portugués ndo sdo negligenciaveis. Esta concluséo é evidente quando se observam
os graficos 7, 8 e 9. Existe, de facto, um pequeno subconjunto de bancos mais pequenos que nunca
efectua operagdes cross-border. No entanto, as transacgdes desses bancos representam uma parte
muito pequena do mercado em que participa o conjunto dos bancos portugueses. Para o subconjunto
de bancos pequenos que também efectuam transacgdes cross-border a entrada neste mercado foi,
aparentemente, mais gradual do que no caso dos bancos grandes.

Grafico 6 Grafico 7

TRANSACCOES DOS BANCOS PORTUGUESES NO TRANSACCOES DOS CINCO MAIORES GRUPOS

MERCADO DE FUNDOS DIARIO BANCARIOS PORTUGUESES
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Grafico 8 Grafico 9
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4. EVIDENCIA EMPIRICA: ESTRUTURA HIERARQUICA E
RELACIONAMENTOS

A estrutura de relages dos bancos portugueses no mercado diario do euro mostra que estes partici-
pam, regra geral, no mercado internacional. Em 2005, num conjunto de trinta grupos bancarios, vinte
e dois participaram no mercado diario como credores (vinte e um participaram como devedores). Nes-
se ano, todos os cinco bancos grandes realizaram frequentemente operagdes cross-border, na maior
parte das quais participaram como credores (em 80 por cento do numero de transacgdes cross-bor-
der, correspondentes a 96 por cento dos montantes transaccionados, os cinco maiores bancos portu-
gueses emprestaram fundos). Por sua vez, onze dos bancos mais pequenos participaram também
como credores, tendo seis participado como devedores. Os bancos menores, em 86 por cento do nu-
mero de transacgdes que efectuaram cross-border (correspondendo a 76 por cento do valor destas
transacgdes) foram devedores.

Entre 1999 e 2005, os bancos portugueses foram globalmente credores no mercado interbancario.
Os gréficos 7 e 8 da secgéao anterior mostram que, naquele periodo, s6 em 1999 é que o valor acumu-
lado das transacgdes anuais em que os bancos portugueses foram devedores de fundos foi superior
(constituindo 70 por cento do total, ou seja, 65 por cento do nimero de transacgoes).

Nos quadros 2A e 2B apresenta-se evidéncia sobre a importancia relativa das transac¢des em que os
bancos portugueses actuam, respectivamente, como credores e como devedores. No caso em que
estes sdo credores (quadro 2A) destacam-se 0s seguintes aspectos.

Em primeiro lugar, o volume de transacg¢des parece ser dominado pelos cinco maiores bancos. Se-
gundo, quando emprestam fundos, os bancos portugueses fazem-no no mercado internacional. Ja
em 1999, cerca de 67 por cento destas operagbes eram efectuadas cross-border (cerca de 87 por
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Quadro 2

TRANSACGCOES DOS BANCOS PORTUGUESES NO MERCADO DE FUNDOS DIARIO, SEGUNDO A NATUREZA

DAS SUAS RELAGOES (%)
A — Bancos portugueses enquanto credores

Devedor Banco grande Pequeno banco Pequeno banco Banco portugués
portugués portugués que portugués que nao
transacciona transacciona
Credor cross-border cross-border
1999
Banco grande portugués 13.25 22.61 3.98 39.83
Banco pequeno portugués 4.64 10.74 2.28 17.67
Banco estrangeiro 35.97 6.54 42.50
53.85 39.89 6.26 100.00
2000
Banco grande portugués 7.27 10.39 3.30 20.96
Banco pequeno portugués 2.48 3.75 217 8.40
Banco estrangeiro 64.60 6.04 70.64
74.34 20.19 5.47 100.00
2004
Banco grande portugués 0.17 1.66 1.09 2.92
Banco pequeno portugués 0.21 0.52 0.17 0.90
Banco estrangeiro 77.50 18.68 96.18
77.88 20.86 1.25 100.00
2005
Banco grande portugués 0.28 1.70 1.37 3.35
Banco pequeno portugués 0.05 0.31 0.06 0.42
Banco estrangeiro 77.84 18.39 96.23
78.17 20.40 1.43 100.00
B — Bancos portugueses enquanto devedores
Devedor Banco grande Pequeno banco Pequeno banco Banco portugués
portugués portugués que portugués que nao
transacciona transacciona
Credor cross-border cross-border
1999
Banco grande portugués 7.05 3.44 3.71 14.20
Banco pequeno portugués 16.96 8.75 5.73 31.45
Banco estrangeiro 49.00 5.35 54.35
73.01 17.54 9.45 100.00
2000
Banco grande portugués 9.68 2.16 1.14 12.97
Banco pequeno portugués 18.23 4.74 3.15 26.12
Banco estrangeiro 49.93 10.98 60.91
77.84 17.88 4.28 100.00
2004
Banco grande portugués 1.04 1.20 0.11 2.35
Banco pequeno portugués 17.05 3.69 0.58 21.32
Banco estrangeiro 11.69 64.63 76.33
29.79 69.52 0.69 100.00
2005
Banco grande portugués 2.25 0.26 0.11 2.62
Banco pequeno portugués 24.20 2.87 0.03 27.10
Banco estrangeiro 24.51 45.77 70.28
50.96 48.90 0.14 100.00

cento em 2000). Em 2004 e em 2005, a sua importancia aumentou, passando a corresponder, pratica-
mente, a totalidade das operagdes em que estes bancos séo credores (e a quase 78 por cento deste
tipo de operagdes realizadas pelo conjunto dos bancos portugueses). O terceiro aspecto a salientar &
o contraste que existe com a situagdo em que o banco credor nao participa no mercado cross-border.
Neste caso tem como contraparte muito provavelmente um dos cinco maiores bancos portugueses.
Este padréo que ja estava presente em 1999, acentuou-se ao longo tempo, de tal modo que, em 2005,
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Quadro 3

RELACOES DOS BANCOS PORTUGUESES NO MERCADO CROSS-BORDER

A — Bancos portugueses enquanto credores

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Nuamero médio de relagoes
Bancos grandes 79.0 83.8 89.6 86.2 101.8 85.6 76.0
Bancos pequenos 1.3 14.4 14.7 17.7 20.1 20.4 171
Peso da relagdo mais importante (%)
Bancos grandes 17.9 18.2 13.4 11.3 12.4 16.1 16.8
Bancos pequenos 46.0 49.8 33.1 24.6 30.9 27.8 31.2

B — Bancos portugueses enquanto devedores

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Numero médio de relagoes
Bancos grandes 105.5 79.0 65.6 45.0 27.6 25.6 246
Bancos pequenos 4.7 6.6 6.4 7.0 29 2.6 23
Peso da relagdo mais importante (%)
Bancos grandes 20.5 23.6 30.2 28.6 36.7 42.6 35.6
Bancos pequenos 85.3 75.0 71.5 75.2 83.7 84.1 90.2

os grandes bancos portugueses absorviam a quase totalidade dos fundos colocados pelos bancos
menores. No entanto, o volume das transac¢des efectuadas reduziu-se ao longo do tempo. Um quar-
to e ultimo aspecto, talvez o mais interessante, diz respeito ao caso dos bancos mais pequenos que
tém actividade no mercado internacional. Até 2002, na maior parte das suas transacgdes, estes ban-
cos tinham como contraparte um banco portugués grande (veja-se o grafico 8 na seccéo anterior).
Nesse ano a percentagem era ainda de cerca de 50 por cento. No entanto, ao longo do tempo, o peso
das transacgdes cross-border aumentou significativamente para estes bancos. De facto, em 2005, a
percentagem de transac¢des cross-border para este subconjunto dos bancos portugueses atingiu os
90 por cento.

No que respeita as operagdes em que os bancos portugueses sdo devedores, salientam-se também
alguns aspectos interessantes. Em primeiro lugar, observa-se que, quando s&o devedores, as suas
transacgoes se realizam tanto no mercado local como no mercado internacional. Em 1999 e 2000,
quase 2/3 destas transacgdes foram realizadas no mercado internacional. No entanto, em 2004 e
2005, esta percentagem foi inferior, com valores a volta de 50 por cento nos dois anos. Em segundo
lugar, nos primeiros tempos da unido monetaria, os bancos pequenos que participavam no mercado
cross-border, endividavam-se simultaneamente no mercado local e no mercado internacional. Em
1999 e 2000, os fundos obtidos localmente juntos dos bancos mais pequenos excederam os fundos
obtidos dos bancos grandes, numa propor¢éo de 2 para 1. Contudo, ao longo do tempo, este padréo
alterou-se significativamente. Nos anos mais recentes, o subconjunto dos bancos mais pequenos
com actividade cross-border utilizou em grande medida o mercado internacional para satisfazer a sua
necessidade de liquidez. De facto, a proporcao de operagdes cross-borderfoi de cerca de 93 por cen-
to nos dois ultimos anos da amostra. A pequena parte restante correspondeu a operagdes com 0s ou-
tros bancos portugueses pequenos, tendo virtualmente desaparecido a parcela das transacgdes
realizadas com os cinco maiores grupos bancarios. Finalmente, é também interessante notar que os
pequenos bancos portugueses que ndo participam no mercado internacional, praticamente ndo se
endividaram no mercado interbancario overnight em 2004 e 2005.
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O quadro 3 apresenta informagéao sobre a estrutura de relagdes dos bancos portugueses no mercado
cross-border. A parte Arefere-se arelagbes em que o banco portugués é credor e a parte B arelagdes
em que o banco portugués é devedor. A informagao apresentada no quadro 3 mostra com clareza que
os bancos grandes transaccionam no mercado internacional com um numero relativamente elevado
de contrapartes e que os bancos pequenos o fazem com um numero relativamente reduzido. Além
disso, 0s bancos portugueses, em geral, ttm menor numero de relagbes quando sdo devedores. Ha
também evidéncia de que a estrutura de relagcbes cross-border dos bancos portugueses € bastante
concentrada, sendo mais concentrada, tal como seria de esperar, no caso dos bancos mais peque-
nos. De facto, em 2005, para estes ultimos enquanto credores, a principal contraparte tinha um peso
de 31 por cento do volume total de transacgbes, sendo o peso superior a 90 por cento, no caso das
operacdes devedoras. Para os bancos grandes, as proporgdes correspondentes, naturalmente
menores, foram, em 2005, 17 e 36 por cento respectivamente.

5. CONCLUSOES

Na introducao listamos um conjunto de questdes que nos propusemos responder neste estudo. Pas-
samos agora a apresentar as respostas obtidas.

* Sera que o mercado overnight € um mercado segmentado, no que respeita a participagao dos
bancos portugueses? Havera evidéncia de um processo de integracdo?

Obtivemos evidéncia de que as taxas de juro médias associadas as operagdes que envolvem bancos
portugueses s&o muito proximas da EONIA desde o inicio de 1999. Por outras palavras, a integracéao,
medida pela convergéncia das taxas de juro, ocorreu quase instantaneamente, desde o inicio da ter-
ceira fase da UEM. A correlagéo entre as taxas de juro médias das operagdes em que participa um
banco portugués e a EONIA é praticamente igual a um e os spreads médios sdo muito reduzidos. Em
2005, a diferenga foi, em média, de apenas 1.7 pontos base. Obtivemos também evidéncia de que
existe uma associagao forte entre a dispersao cross-section das taxas no painel da EONIA e a disper-
sdo cross-section das taxas no conjunto dos bancos portugueses. Em particular, observamos que a
dispersao das taxas de juro aumenta significativamente quando se aproxima o fim do periodo de
manutencao de reservas.

Com base na informacéo sobre os montantes transaccionados, confirmamos a histéria de integragao.
De facto, em 2004 e em 2005, a parcela de transacgdes envolvendo dois bancos portugueses no total
das transacgbes em que pelo menos uma das contrapartes € um banco portugués estabilizou em
cerca de 3.5 por cento.

A evidéncia quanto aos volumes transaccionados sugere que o processo de integracéo foi mais gra-
dual. De qualquer modo, ja em 1999, quase 2/3 do volume das transacg¢des realizadas correspondia a
operagdes cross-border, sendo, portanto, apenas de 1/3 as transacgdes realizadas entre bancos por-
tugueses. Esta percentagem reduziu-se rapidamente. Em 2002, menos de 10 por cento do volume
transaccionado correspondia a operagdes no mercado local. O mesmo processo gradual transparece
quando se observam os spreads das operagdes realizadas entre dois bancos portugueses, especial-
mente no caso em que um dos bancos é um banco pequeno e o outro € um dos cinco maiores bancos
portugueses. De facto, o peso dessas operagdes reduziu-se progressivamente ao longo do tempo.
Mais ainda, mesmo para essas operagdes, em 2005, os spreads eram muito baixos.

* Como se caracteriza a participagéo dos bancos portugueses no mercado da area do euro? As
transacgdes com bancos néo residentes séo significativas?
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Quase todos os bancos Portugueses que participam no mercado monetario overnight tém também
actividade cross-border neste mercado, o que interpretamos como evidéncia de que o mercado rele-
vante é o da area do euro. Durante o periodo 1999-2004, as operagdes cross-border aumentaram si-
gnificativamente de aproximadamente 2/3 do total, no momento de introdugéo do euro, para cerca de
97 por cento em 2004 e 2005.

* Existe alguma hierarquia neste mercado? Qual é o papel que representam os bancos
grandes?

O padréo das relagdes no mercado interbancario overnight evoluiu ao longo do tempo. E, no entanto,
claro que os bancos grandes tém um conjunto de contrapartes mais alargado no mercado cross-bor-
der e participam mais nesse mercado do que os bancos pequenos. Além disso, o comportamento das
taxas de juro em operagdes que envolvem bancos portugueses pequenos é visivelmente diferente do
das taxas de juro nas outras operagdes analisadas com a nossa base de dados. No entanto, a diferen-
¢a entre estas taxas, que era significativa no inicio do periodo amostral, em 2005 tinha-se reduzido vi-
sivelmente. Neste ano, os bancos grandes concentravam a sua actividade no mercado cross-bordere
nao constituiam uma fonte de financiamento overnight para os bancos pequenos.

Finalmente, uma ultima contribuicdo deste artigo € metodoldgica e relaciona-se com o sucesso da
aplicacéo do procedimento desenvolvido por Furfine (1999) para identificar as operagbées do mercado
overnight a partir dos dados do sistema de pagamentos europeu. Esta base de dados é muito rica por-
que permite recuperar, relativamente a cada transacgao individual, informagao sobre prego, quantida-
de e identificagao das contrapartes envolvidas. Assim, é claro que a metodologia desenvolvida por
Furfine pode ser utilizada por qualquer outro pais em que esteja disponivel uma base de dados com
as mesmas caracteristicas. Seria particularmente interessante olhar para o caso dos paises grandes,
onde as transacgdes entre bancos locais poderéo nao ser negligenciaveis e em que os bancos gran-
des poderao ter um peso menor no conjunto do mercado. Nesses casos, sera mais provavel encon-
trar uma estrutura hierarquica nas transacgdes entre bancos locais. O horizonte da investigagédo
poderia ser consideravelmente alargado se fosse possivel obter uma amostra representativa a nivel
da area do euro. Seria, assim, possivel testar as implicagdes empiricas de modelos de equilibrio do
mercado monetario. Essa base de dados permitiria que se testassem as suas implicagées no que
respeita a precos de equilibrio, quantidades transaccionadas e utilizagao das facilidades de crédito e
depdsito.
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