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1. INTRODUGAO

A politica monetaria é, hoje em dia, implementada na generalidade das economias avangadas atra-
vés da definicdo de um nivel de referéncia para uma taxa de juro de curto prazo. Na area do euro,
cabe ao Conselho do BCE fixar as taxas de juro oficiais que servem de referéncia para as taxas de
juro do mercado interbancario. Este é o primeiro passo do mecanismo de transmissédo monetaria.
Uma das teorias explicativas da estrutura temporal das taxas de juro, a teoria das expectativas, de-
fende que uma aplicagdo com um prazo mais longo deve gerar um rendimento equivalente a uma
aplicagdo com um prazo mais curto e uma aplicagéo forward pelo restante prazo. Isto significa que a
taxa de juro da aplicagdo com maior prazo deve refletir o nivel atual da taxa de juro com prazo mais
curto e as expectativas sobre a evolugéo até a maturidade mais longa. Assim, em ultimo caso, é a
taxa de juro com maturidade mais curta, ou seja, a taxa de juro a um dia (overnight), e as expectati-
vas sobre esta taxa que determinam as restantes taxas de juro. Deste modo, importa perceber como
o Eurosistema exerce esta capacidade de influenciar as taxas de juro de mercado, nomeadamente

a taxa overnight de referéncia para a area do euro, a Euro overnight Index Average (EONIA).

A crise financeira iniciada em 2007 teve um impacto significativo sobre o funcionamento do mercado
monetario. As taxas de juro deste mercado apresentaram subidas substanciais e a volatilidade dis-
parou. As maturidades mais longas do mercado monetario passaram a incorporar um maior prémio
de liquidez e de risco de crédito. O segmento overnight tornou-se mais volatil e dependente das con-
digdes de funcionamento do mercado interbancario. Esta situagcdo pode ter alterado a capacidade
do Eurosistema em intervir no mercado interbancario e em influenciar as taxas de juro em linha com

a orientacao de politica monetaria.

Com este trabalho pretende-se analisar o diferencial da EONIA face a principal taxa de referéncia
do BCE. Em condi¢des “normais” de funcionamento de mercado, a EONIA deve flutuar em torno
da principal taxa de referéncia do BCE. Como a maioria dos trabalhos empiricos estuda o periodo
anterior ao novo quadro operacional, € relevante revisitar os determinantes do diferencial da EONIA
em condi¢des “normais” e as eventuais alteragbes em situagdes de turbuléncia no mercado mone-

tario e nos mercados financeiros em geral. O artigo esta organizado da seguinte forma: na Secgéo
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2 recorda-se as principais caracteristicas do mercado monetario da area do euro e o quadro de
implementacao da politica monetaria do Eurosistema. A Secgdo 3 é dedicada a uma descri¢cdo da
evolugéo recente da EONIA, incidindo especialmente sobre a crise financeira iniciada em 2007 e os
principais eventos que possam contribuir para perceber o comportamento do mercado monetario.
Na Secgéo 4 explica-se a metodologia e os dados utilizados e na Secc¢do 5 apresentam-se os prin-

cipais resultados obtidos. A Secg¢édo 6 conclui.

2. 0 MERCADO MONETARIO DA AREA DO EURO E A IMPLEMENTACAO DA
POLITICA MONETARIA

De acordo com BCE (2004), a “politica [monetaria] exerce uma influéncia significativa sobre as taxas
de juro nominais de curto prazo do mercado. Ao fixar as taxas de juro, a politica monetaria influencia
a economia, acabando por afetar o nivel de pregos de diversas formas.” O primeiro passo do me-
canismo de transmiss&o da politica monetaria consiste em fixar as taxas de juro oficiais. E a estas
taxas que o Banco Central Europeu (BCE) providencia crédito ou recebe depésitos dos participantes
de mercado, funcionando assim como referéncia para as taxas de juro do mercado interbancario.
As taxas de juro do mercado monetario com maior maturidade, como as EURIBOR a 3 e 6 meses,
que sao bastante utilizadas como indice para as taxas de juro do crédito bancario em varios paises
da area do euro, séo influenciadas pelas expectativas sobre a evolugéo das taxas de juro de prazos
mais curtos e por prémios de liquidez e de risco de crédito. Assim, alteragdes nas taxas de juro
oficiais influenciam os custos de financiamento dos bancos e as taxas de juro do crédito bancario.
As taxas de juro do banco central sdo ainda transmitidas ao longo da curva de rendimentos e aos
precos de outros ativos. Em consequéncia, o banco central tem a possibilidade de influenciar as

decisdes de investimento e consumo e, em Ultimo caso, os pregos no consumidor.

O Eurosistema influencia as taxas de juro de curto prazo porque fixa o pre¢o da base monetaria, uma
vez que detém o monopolio da oferta de base monetaria’. O Eurosistema tem a sua disposig¢éo va-
rios meios para intervir no mercado de liquidez primaria. As operagdes principais de refinanciamento
(OPR) constituem o instrumento de mercado aberto mais importante. Nestas operagdes, realizadas
com frequéncia semanal, o Eurosistema providencia liquidez com maturidade de uma semana, de
acordo com a sua previsdo para as necessidades agregadas de liquidez do sistema bancario da
area do euro. Entre 2000 e 2008, os bancos interessados em obter financiamento nesta operagéo
submetiam propostas no par montante-taxa de juro. As propostas sao satisfeitas por ordem decres-
cente de taxas propostas, que ndo podem ser inferiores a taxa minima definida pelo BCE. Desde
outubro de 2008, em resposta as tensdes nos mercados monetarios, o Eurosistema adotou um
procedimento de leildo de taxa fixa com satisfagédo total das propostas. Ou seja, as contrapartes
passaram a submeter apenas o montante que necessitam de liquidez primaria, que obtém na sua

totalidade e tém de pagar a taxa de juro definida pelo BCE igual para todos os participantes?.

(1) Existem varios motivos para os bancos procurarem base monetéria, entre os quais a procura de moeda pelo pUblico, a necessidade de compensar saldos
interbancérios e a obrigagdo de cumprir reservas minimas junto do banco central.

(2) Noinicio da fase IIl da Unido Economica e Monetaria (UEM), as OPR também eram conduzidas sob a forma de leildo de taxa fixa, mas o BCE definia o
montante total a colocar. Em junho de 2000, o procedimento foi alterado para leildo de taxa variavel.
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O Eurosistema também providencia liquidez primaria com um prazo mais longo nas suas operagdes
de refinanciamento de prazo alargado (ORPA). Estas sdo realizadas mensalmente e tém maturidade
de 3 meses. Com estas operagdes, o Eurosistema néo pretende influenciar as taxas de juro de mais
longo prazo do mercado monetario, mas apenas providenciar liquidez por um prazo mais alargado
de modo a suavizar as necessidades de financiamento do sistema bancario. Por este motivo, as
ORPA s&o conduzidas como leildes de taxa variavel, sem qualquer limite as taxas de juro que as
contrapartes podem propor. Durante a crise financeira, foram introduzidas alteragbes a este instru-
mento: realizaram-se operagdes com maturidade de 6 e 12 meses, aumentou-se a frequéncia das
operacdes de 3 meses e, a semelhanca das OPR, a partir de outubro de 2008 foi adotado o proce-

dimento de leildes de taxa fixa com satisfagéo total da procura.

Outro tipo de operagdo de mercado aberto disponivel sdo as operagdes ocasionais de regulariza-
¢ao de liquidez. Ao contrario das OPR e das ORPA, estas ndo sdo operagdes regulares e com um
calendario pré-definido. Destinam-se a gerir as condi¢des de liquidez e a influenciar as taxas de
juro do mercado monetario, em particular a suavizar os efeitos nas taxas decorrentes de variagbes
inesperadas na liquidez. A maioria das operagbes ocasionais realizadas até ao momento tiveram
maturidade overnight e liquidagédo no proprio dia. Desde marco de 2004, quando foram introduzidas
vérias alteragdes ao quadro operacional da politica monetaria® (BCE (2003)), a frequéncia das ope-
ragdes ocasionais aumentou, mas isso ndo implicou que se tornassem uma figura regular. Desde
0 novo quadro operacional, a ultima OPR do periodo é colocada uma semana antes do final do
periodo, acumulando-se ao longo da semana os desequilibrios de liquidez (erros de previsdo das
necessidades de liquidez)*. No caso de estes desequilibrios atingirem valores significativos, surgem
pressdes sobre as taxas de juro de curto prazo. Assim, e correspondendo ao objetivo das operagbes

ocasionais, a frequéncia destas opera¢des aumentou naturalmente®.

Para além das operagbes de mercado aberto, o Eurosistema também tem a disposicéo das contra-
partes duas facilidades permanentes, a facilidade de dep6sito e a facilidade de cedéncia marginal.
As taxas das facilidades sédo “penalizadoras” de modo a que as instituicdes recorram apenas a este
instrumento em caso de ocorréncia tardia e inesperada de grandes choques individuais de liquidez.
As facilidades tém maturidade overnight e tém por objetivo limitar a volatilidade das taxas overnight.
As contrapartes ndo tém incentivo a transacionar no mercado interbancario a taxas acima da taxa
da facilidade de cedéncia ou abaixo da taxa da facilidade de depésito, uma vez que n&o existe um
limite a0 montante a que as contrapartes podem recorrer nas facilidades®. Assim, as taxas de juro
das facilidades formam um corredor por onde flutua a taxa de juro overnight do mercado, como se

verifica pelo Grafico 17.

(3) O periodo iniciado com estas alteragdes é denominado por novo quadro operacional (NQO).

(4) Uma das alteragdes introduzidas com o novo quadro operacional foi fazer coincidir o inicio do periodo de manutengéo de reservas minimas com a data
de colocagdo da OPR imediatamente a seguir & reunido do Conselho do BCE para a qual esta agendada a deciséo de politica monetéria.

(5) O quadro operacional ainda antevé a existéncia de operagdes estruturais, com o objetivo de alterar a posicéo estrutural de liquidez do Eurosistema.
Estas operagdes ndo sao relevantes para o comportamento do mercado monetario de muito curto prazo e nunca foram utilizadas até ao momento.

(6) A excegéo do colateral que as contrapartes tém de depositar como garantia quando recorrem a facilidade de cedéncia.

(7) Veja-se BCE (2008) para mais detalhes sobre o quadro operacional da implementag&o da politica monetaria.
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Grafico 1

EONIA E TAXAS DE REFERENCIA DO BCE
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Fonte: Thomson Reuters.

As contrapartes do Eurosistema sdo obrigadas a cumprir reservas minimas, ou seja, a deter depo6-
sitos junto do banco central nacional respetivo ao longo do periodo de manutencéo (cerca de um
més), de modo que a média diaria dos depositos corresponda pelo menos ao valor das reservas mi-
nimas a cumprir. As contrapartes ndo podem ter depésitos negativos. As reservas s&o remuneradas

de modo a evitar a tributagéo implicita dos bancos.

O Eurosistema néo possui um objetivo explicito para a taxa de juro de curto prazo, ao contrério de
alguns bancos centrais como a Reserva Federal dos EUA e o Banco de Inglaterra®. O Eurosiste-
ma procura influenciar as taxas de juro nominais de muito curto prazo do mercado. No entanto, o
modo como o quadro operacional da politica monetaria esta desenhado implica que a taxa de juro
overnight tenda a flutuar em torno do meio do corredor formado pelas taxas de juro das facilidades
permanentes. A taxa EONIA é a taxa de referéncia do mercado overnight do mercado monetario da

area do euro®.

Segundo Perez-Quir6s e Mendizabal (2006), as principais caracteristicas do quadro operacional que
explicam o comportamento da EONIA sdo o cumprimento em termos médios das reservas minimas
e a existéncia de um corredor das taxas das facilidades. Estas caracteristicas, juntamente com uma
provisdo de liquidez primaria equilibrada, levam a que a EONIA se situe tipicamente em torno do
meio do corredor. No entanto, o cumprimento de reservas em diferentes dias do mesmo periodo ndo
s&o substitutos perfeitos. A medida que o final do periodo se aproxima, a taxa overnight de mercado
tende a aumentar, desviando-se, como seria de esperar, da martingala. O modelo de Perez-Quirés e
Mendizabal (2006) replica este comportamento usando caracteristicas do quadro operacional do Eu-

rosistema sem necessidade de introduzir fricgdes de mercado ou comportamentos n&o competitivos.

(8) Veja-se Federal Reserve System (2005) e Bank of England (2008).

(9) A EONIA (Euro Overnight Index Average) é a média ponderada pelo montante das transagdes das taxas de juro overnight efetivas reportadas por um
grupo de bancos da area do euro com maior atividade no mercado. Para mais informagao veja http://www.euribor-ebf.eu/euribor-eonia-org/about-eonia.
html.
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Os estudos empiricos disponiveis sobre o comportamento da EONIA confirmam a relevancia do
quadro operacional da politica monetaria. Os fatores principais que tendem a condicionar a evolu-
¢éo da EONIA estado geralmente relacionados com as condi¢des de liquidez, com as expectativas
sobre as taxas de juro oficiais e com os efeitos de calendario e de final de periodo de manutengéo
(Wurtz (2003), Bindseil et al. (2003), Moschitz (2004), Nautz e Offermanns (2006), Linzert e Schmidt
(2008), Valimaki (2008)). Em primeiro lugar, a politica monetaria influencia a EONIA ao fixar o nivel
das taxas de juro de liquidez primaria. Para o periodo anterior a 2004, Nautz e Offermanns (2006)
encontram uma forte ligagcao entre a EONIA e a taxa de politica, exceto no final do periodo de ma-
nutencdo. As condi¢des de liquidez estdo intimamente ligadas a provisdo de liquidez por parte do
banco central, que condiciona o nivel da EONIA e a volatilidade da taxa no mercado (Wurtz (2003),
Moschitz (2004)). Linzert e Schmidt (2008) concluem que condi¢des de liquidez mais apertadas e
incerteza quanto as condigdes de liquidez (o que esta associado a incerteza sobre o resultado das
operagdes de refinanciamento) conduzem a subida do valor do diferencial da EONIA face a principal
taxa de referéncia do BCE. Os autores concluem que o BCE apenas consegue reduzir o valor do
diferencial quando provoca condigbes de liquidez excedentarias no final do periodo de manutengéo.
De um ponto de vista mais estrutural, parece existir evidéncia de uma relagao positiva entre o défice
de liquidez estrutural, definido em parte pelo Eurosistema, e o valor do diferencial da EONIA (Linzert

e Schmidt (2008), Valimaki (2008)).

A amplitude do corredor das taxas das facilidades permanentes e o grau de simetria relativamente
a principal taxa de referéncia também determinam a taxa de mercado. Uma redugdo da amplitude
do corredor permite manter a EONIA mais estavel e proxima da taxa de politica (Perez-Quirés e
Mendizabal (2006)). Num trabalho mais recente, Perez-Quirés e Mendizabal (2010) argumentam
que, se os bancos tiverem uma forte preferéncia por liquidez devido a expectativas de condigbes de
liquidez apertadas no futuro, a amplitude do corredor apenas tem impacto na procura por reservas

se o corredor for assimétrico em relagdo a principal taxa de referéncia.

Outro elemento importante do quadro operacional da politica monetéaria do Eurosistema é a neces-
sidade de as contrapartes terem de apresentar ativos como garantia nas operagdes de refinancia-
mento. Segundo Neyer e Wiemers (2004), a existéncia de custos de oportunidade de deter colateral,
que podem diferir entre bancos, contribui para que a taxa de juro de mercado seja superior a taxa
de politica, entre outros fatores (necessidades globais de liquidez do sistema bancario e custos de
transacdo no mercado interbancario). Assim, os bancos com baixo custo de oportunidade de cola-
teral tendem a obter mais liquidez junto do banco central e funcionam como intermediarios para os

restantes bancos.

O comportamento da EONIA também depende de caracteristicas do funcionamento do mercado
monetario n&o relacionadas com a politica monetéria. No final do més (e também do trimestre e do

ano), os bancos tendem a aumentar a procura de liquidez devido ao aumento nos pagamentos que

(10) O défice de liquidez é dado pelo valor total das reservas minimas e os fatores auténomos de politica monetaria, por exemplo, as notas em circulagao e
o0s depositos do setor publico. No Eurosistema, o défice de liquidez é relativamente estavel, uma vez que é constituido em grande parte pelas reservas
minimas e pela procura de notas.
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se costuma registar no ultimo dia do més e devido as atividades de gestdo do balango no final do
més (Bindseil et al. (2003)). A generalidade dos estudos confirma a importancia deste efeito de ca-
lendario para explicar o comportamento da EONIA (Wurtz (2003), Moschitz (2004), entre outros). Do
mesmo modo, no ultimo dia do periodo de manutengéo as contrapartes tém de finalizar o respetivo
cumprimento de reservas, originando uma maior pressao sobre as transa¢des no mercado. O efeito
sobre a taxa EONIA depende geralmente das condigdes agregadas de liquidez e da distribuicdo da

liquidez pelos participantes de mercado.

3. AEVOLUGAO RECENTE DA EONIA

O comportamento da EONIA alterou-se de modo significativo desde o inicio da crise financeira em
agosto de 2007 (Grafico 1). O Gréfico 2 apresenta de um modo mais claro a evolugéo do diferencial
da EONIA face a taxa minima de proposta nas OPR e o Quadro 1 apresenta as estatisticas descri-
tivas (em pontos base (p.b.)). Como ja foi referido, o novo quadro operacional implicou alteragdes
substanciais no quadro operacional e, consequentemente, no funcionamento do mercado overnight.

Assim, a analise aqui apresentada inicia-se apenas em margo de 2004".

O diferencial da EONIA manteve-se bastante estavel desde 2004 até ao inicio da turbuléncia nos
mercados financeiros em 2007. O diferencial médio era de cerca de 7 p.b., registando-se picos
ocasionais que coincidem geralmente com os finais dos periodos de manuteng¢do. Desde Agosto de
2007, a situagéo alterou-se substancialmente e o diferencial tornou-se bastante volatil. O compor-

tamento do diferencial da EONIA ao longo do periodo de manutengédo também se alterou bastante.

Grafico 2

EVOLUGAO DO DIFERENCIAL DA EONIA
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Fonte: BCE.

(11) Ao longo do artigo, quando se referem resultados referentes ao NQO, estes dizem respeito apenas ao periodo desde margo de 2004 até ao inicio da
crise em agosto de 2007. O periodo da crise financeira vai desde agosto de 2007 até ao final da amostra em dezembro de 2009. O periodo da satisfagao
total da procura nas operagdes de refinanciamento inicia-se em outubro de 2008 e vai até dezembro de 2009.
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Quadro 1
ESTATISTICAS DESCRITIVAS DO DIFERENCIAL DA EONIA
Amostra completa Margo 2004-agosto 2007  Agosto 2007-dezembro 2009

Média -6.53 6.79 -25.43

Mediana 5 7 -18.3

Méaximo 7 77 58.8

Minimo -81.4 -39 -81.4

Desvio padréao 26.26 6.72 31.55
Enviesamento @ -1.46 1.42 -0.23
Achatamento ® 4.09 38.29 1.66

Fonte: Célculos dos autores.

Notas: (a) A distribuicdo normal, tipicamente utilizada como referéncia, é simétrica e o valor desta estatistica é nulo. (b) A curtose (ou achatamento) da
distribui¢do normal tem um valor igual a 3.

As estatisticas descritivas do Quadro 1 evidenciam claramente o comportamento diferenciado do di-
ferencial da EONIA nos periodos do novo quadro operacional (pré-crise) e durante a crise financeira.
Da amplitude do intervalo do diferencial (maximo — minimo) constata-se, como seria de esperar, um
aumento da disperséo do diferencial no periodo da crise financeira. A estatistica relativa ao envie-
samento dos dados aponta para uma maior assimetria no periodo anterior a crise do que durante
o periodo da crise. Note que o valor relativo ao enviesamento no periodo anterior a crise é positivo
(1.42) sugerindo assimetria positiva, ou seja, uma distribuicdo com cauda direita alongada. Ja o
valor desta estatistica para o periodo da crise financeira & proximo de zero (-0.23) indicando uma
distribuicdo simétrica. O achatamento da distribuicdo permite concluir por uma distribuigcao platicur-
tica (distribuicdo mais “achatada” do que a distribuigdo normal) para o periodo da crise financeira, o
que sugere a maior ocorréncia de desvios no diferencial da EONIA. No caso do periodo anterior a
crise, tem-se uma distribuigao leptocurtica (distribuigdo mais alta e concentrada do que a distribui¢cdo

normal), o que sugere uma elevada estabilidade do diferencial neste periodo.

O Grafico 3 apresenta o diferencial médio e o intervalo de um desvio-padrao para o mesmo dia do
periodo de manutengao. Antes da crise, observa-se um diferencial estavel e positivo até aos ultimos
dias do periodo de manutengdo, quando o desvio-padrdo aumenta substancialmente'?. Durante a
crise financeira, o diferencial tem sido em média negativo mas muito volatil ao longo de todo o pe-
riodo. De seguida, apresenta-se com maior detalhe os principais eventos da crise financeira que

podem contribuir para explicar a evolugéo do diferencial da EONIA.

Brunnermeier (2009) apresenta uma analise dos fatores que levaram a crise financeira. No ver&do
de 2007, os investidores iniciaram um processo de forte reavaliagdo do risco relacionado com a
reavaliacdo do mercado de titularizagdo, muito exposto ao mercado subprime dos EUA. Em agosto,
estes receios atingiram os bancos da area do euro e os mercados monetarios. A incerteza quanto
ao verdadeiro valor e a exposigdo dos bancos, em especial aos instrumentos de divida titularizados,
levou, numa primeira fase, a uma crise de liquidez. Ao mesmo tempo que os participantes de merca-
do tinham incerteza quanto as préprias necessidades de liquidez, dada a maior volatilidade, também

estavam a rever em alta o risco de crédito das suas contrapartes, num contexto de informagéo as-

(12) Repare-se que este padréo ndo corresponde as previsdes do modelo de Perez-Quirés e Mendizabal (2006) de um aumento ligeiro na taxa de juro ao
longo do periodo de manutencéo, independentemente das condigdes de liquidez.
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Grafico 3

COMPORTAMENTO MEDIO DO DIFERENCIAL DA EONIA AO LONGO DO PERIODO DE MANUTENGAO
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simétrica e incerteza quanto ao balango dos bancos. Tudo isto se refletiu num aumento da procura
de liquidez. Os bancos aumentaram a procura de liquidez primaria e demonstraram preferéncia por
fazer o frontloading das reservas, ou seja, por deter mais depoésitos junto do banco central do que
0 necessario no inicio do periodo de manutengdo como uma medida de precaucao (Grafico 4). O
comportamento da procura nas operagdes de refinanciamento do Eurosistema também se alterou,
observando-se um aumento nas taxas propostas nos leildes e na sua dispersao (Eisenschmidt et
al. (2009)). O aumento na procura de liquidez também foi visivel na subida dos montantes transa-
cionados overnight no segundo semestre de 2007, reportados pelo painel de bancos da EONIA. Em
paralelo, registou-se uma reducdo na disponibilidade em transacionar no mercado monetario nos
restantes prazos. Em resultado, as taxas de juro do mercado monetario sem garantia escalaram e a
volatilidade aumentou (BCE (2009b)). Evidéncia qualitativa e de inquéritos (BCE (2009a)) confirma
a forte queda registada na atividade do mercado monetario sem garantia, em especial nas maturi-

dades mais longas™.

Em resposta, o Eurosistema aumentou a provisdo de liquidez nas operagfes de refinanciamento
com o objetivo de conter desvios elevados das taxas de juro de muito curto prazo face as taxas de
juro oficiais (BCE (2009b)). Em consequéncia, o valor do diferencial da EONIA permaneceu relativa-

mente contido e em torno de zero.

Em setembro de 2008, a situagdo dos mercados financeiros deteriorou-se significativamente apos
a faléncia do banco de investimento Lehman Brothers, atingindo-se a segunda fase da crise finan-

ceira, de risco sistémico. Os mercados monetarios na generalidade das economias ficaram pratica-

(13) Apesar da alteragdo nas preferéncias das maturidades mais longas para as curtas, ndo parece existir um impacto significativo nas taxas de juro. Zagaglia
(2008) refere que antes da crise financeira havia evidéncia de efeitos de contagio da volatilidade das maturidades mais longas do mercado monetario
para as taxas overnight, o que deixou de acontecer com a crise financeira.
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Grafico 4

PADRAO DE CUMPRIMENTO DE RESERVAS
MINIMAS NO EUROSISTEMA

—Novo quadro operacional (pré-crise)

—Crise financeira
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(1=dltimo dia)

Fonte: BCE.

mente paralisados e as taxas de juro do segmento sem garantia dispararam. A procura de liquidez
primaria voltou a subir substancialmente e, no Eurosistema, o recurso as facilidades permanentes
atingiu maximos histéricos. Numa situagdo em que o risco de crédito disparou, os participantes de
mercado praticamente deixaram de transacionar entre si e o banco central assumiu a fungdo de
intermediac&o. As respostas das autoridades monetarias a nivel mundial foram substanciais. A me-
dida mais relevante tomada pelo Eurosistema foi passar o procedimento de todas as operagdes de
refinanciamento para leildes de taxa fixa com satisfagéo total da procura. Assim, os bancos puderam
assegurar todas as suas necessidades de financiamento junto do Eurosistema. De modo a que o co-
lateral ndo funcionasse como uma restri¢édo significativa, o BCE também alargou a lista de colateral
elegivel. O numero e a frequéncia de operagdes de refinanciamento aumentaram'. Com o objetivo
de reduzir a volatilidade nas taxas de juro de muito curto prazo, o BCE também reduziu em outubro
de 2008 a amplitude do corredor formado pelas taxas de juro das facilidades de 200 para 100 p.b.,

mantendo-o simétrico em torno da taxa da OPR.

Em consequéncia das medidas tomadas, as condi¢des de liquidez no mercado monetario tornaram-
-se bastante amplas. A liquidez agregada passou a ser determinada pela procura e os bancos pas-
saram a obter fundos em montantes elevados nas operagdes regulares e a depositar 0 excesso
na facilidade de depésito ao fim do dia. Assim, a atividade no mercado monetario, incluindo no
segmento overnight, reduziu-se. A taxa EONIA passou a situar-se sistematicamente abaixo da taxa
da OPR e mais proxima da taxa da facilidade de deposito. De um modo geral, as medidas tomadas
foram eficazes em conter a turbuléncia nos mercados de financiamento. Deste modo, o BCE deci-
diu em dezembro de 2008 voltar a alargar a amplitude do corredor das facilidades para 200 p.b.,
na expectativa de que, ao aumentar os custos de oportunidade de transacionar no mercado, se

(14) As tensdes também se verificaram nos mercados de financiamento em ddlares americanos e francos suigos. Por isso, o BCE também providenciou
liquidez nestas moedas as contrapartes da area do euro. Para mais detalhes veja-se por exemplo BCE (2009b).
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conseguisse reduzir o grau de intermediagéo pelo Eurosistema. Contudo, dado que se continuou
com o procedimento de satisfagéo total da procura nas operagdes de refinanciamento, o excesso de
liquidez agregada no mercado manteve-se e, consequentemente, o elevado recurso a facilidade de
depésito. O re-alargamento do corredor € o excesso de liquidez podem ter contribuido para a desci-
da no diferencial da EONIA, aproximando-a mais da taxa da facilidade de depoésito. Perez-Quirés e
Mendizabal (2010) argumentam que o facto de o corredor se manter simétrico, independentemente
da amplitude, numa situagéo de preferéncia por liquidez por motivos de precaugéo, ndo tem efeitos
na procura por reservas, devendo o banco central intervir na provisao de liquidez e no grau de as-

simetria do corredor.

Pode-se argumentar que o banco central tem capacidade para controlar as taxas de juro quando
a componente de prémio de liquidez prevalece, como parece ter ocorrido na primeira fase da crise
(Nobili (2009), Frank e Hesse (2009)). No entanto, a capacidade do banco central em influenciar
as taxas de juro quando predomina o risco de crédito & eventualmente reduzida. Segundo Nobili
(2009), apds a faléncia do banco de investimento Lehman Brothers, a componente de prémio de
liquidez reagiu favoravelmente as medidas do Eurosistema e a componente de prémio de risco de
crédito passou a dominar a evolugéo das taxas de juro do mercado monetario. Frank e Hesse (2009)
e Christensen et al. (2009) também concluem que as medidas implementadas pelos varios bancos

centrais foram bem sucedidas em conter a turbuléncia nos mercados monetarios.

Em maio de 2009, a situagdo nos mercados monetarios estava mais estavel. Foram tomadas mais
algumas medidas nao diretamente relacionadas com a situagdo no segmento overnight. O Eurosis-
tema expandiu as medidas ndo-convencionais com o objetivo de facilitar o financiamento do sistema
bancario e estimular a atividade de crédito ao resto da economia (a fase do “enhanced credit sup-
port”). A amplitude do corredor das taxas das facilidades voltou a ser reduzida para 150 p.b. de modo
a evitar que a taxa da facilidade de depésito atingisse o limiar zero, mantendo o corredor simétrico
em torno da taxa das OPR. O Eurosistema decidiu também constituir uma carteira de obriga¢des
hipotecérias e providenciar liquidez pelo prazo de um ano. Na primeira opera¢do a um ano, realizada
no final de junho de 2009, registou-se uma procura bastante elevada, passando a representar cerca
de metade do total da liquidez providenciada pelo Eurosistema nas operagdes regulares. Esta ope-
ragdo, ao providenciar uma almofada de liquidez bastante substancial, parece ter contribuido ainda

mais para a estabilizagdo das condi¢des no mercado monetario.

4. DADOS E METODOLOGIA

Neste trabalho procura-se estudar os determinantes do diferencial da EONIA, em especial os efei-
tos da crise financeira. Sdo poucos os estudos empiricos sobre o comportamento da EONIA desde
0 novo quadro operacional. Assim, o periodo analisado inicia-se em margo de 2004 e termina em

dezembro de 2009.

O efeito liquidez indica a capacidade do banco central influenciar o nivel das taxas de juro através de

variagbes na oferta de reservas. Do ponto de vista da politica monetéria, importa perceber este efei-
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to e como se pode ter alterado com a turbuléncia dos mercados. Dado que uma das componentes
relevantes para a evolugao das taxas de juro do mercado monetario e, em particular, da EONIA, foi
o prémio de liquidez, & de esperar que a capacidade do Eurosistema influenciar as taxas de juro se
tenha alterado. A partir do momento em que o Eurosistema deixar de determinar a oferta de reser-
vas com o procedimento de satisfacéo total da procura nas operagdes de refinanciamento, o efeito

liquidez pode reduzir-se substancialmente.

A turbuléncia nos mercados também foi afetada pela componente de risco de crédito. O efeito sobre
o0 segmento overnight ndo é claro. Por um lado, este segmento ndo esta muito sujeito a considera-
¢oes de risco de crédito. Por outro lado, a maior preferéncia por maturidades curtas em detrimento
das longas devido ao risco de crédito, pode implicar um efeito indireto no segmento overnight. Se
for este o caso, pode significar que a politica monetaria perde alguma capacidade de influenciar as

taxas de juro.

Para além destes dois efeitos, interessa também analisar outras caracteristicas do segmento overni-
ght do mercado monetario, como sejam os efeitos de calendario e do periodo de manutengéo (Wurtz
(2003), Perez-Quirds e Mendizabal (2006), Moschitz (2004), entre outros).

A metodologia utilizada segue estudos anteriores, em particular o trabalho de referéncia de Hamilton
(1996) para a taxa dos fed funds. O diferencial da EONIA face a taxa das OPR, que designamos
por s, € modelado considerando que a variéncia condicional obedece a dois regimes. Este com-
portamento da variancia condicional € modelado por recurso a um modelo EGARCH (Exponential
General Autoregressive Conditional Heteroskedastic) conforme proposto por Nelson (1991), mas
com a particularidade dos dois regimes introduzida por Hamilton (1996). De modo a acomodar esta
caracteristica, considera-se que as inovagdes seguem uma distribuicdo que consiste numa combi-

nacgéo de duas distribuicdes normais que diferem na variancia.

O diferencial da EONIA, s, é descrito por:
s, = Ky, T o,

em que u, € a media condicional, ht o desvio-padréo condicional e v, sdo choques aleatorios que
. . . T . a . 2 . . . -~
seguem uma distribuicdo normal de média zero e variancia P + (1 - p)G . Ou seja, a distribuigéo

é dada por:

2
Y

exp exrp

=i - O]
sa-r T2 ]

de modo que com probabilidade p, as inovagdes seguem a distribuicdo com baixa volatilidade, em
que a variancia é normalizada para um e com probabilidade (1-p), seguem a distribuigdo com vo-
latilidade elevada, cuja variancia é o2 . Hamilton (1996) foi o primeiro a usar esta distribuigcdo neste
contexto de modo a captar as abas largas e os picos infrequentes que se encontram na taxa dos fed

funds. A equagao da média condicional do diferencial € dada por:
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p,=c+ps,_ +P0z +¢D,
A média condicional é explicada por uma constante ¢, o valor desfasado do diferencial, S, ,, um con-

junto de variaveis explicativas z, e um conjunto de variaveis dummy D,. A variancia condicional do
diferencial da EONIA é dada por hf segundo a expressao:
2 _
log(ht )— Yz, =0

log(hfﬁl) -7z, 4|t a (‘vtil‘ — E‘th‘ + Nvtil)

onde z, corresponde a um conjunto de variaveis explicativas e dummy. Ao definir a variancia condi-
cional em logaritmos garante-se que esta assume sempre valores positivos, independentemente do
sinal dos coeficientes, ndo obrigando desta forma a imposigcdo de restrigbes sobre os parametros
do modelo de modo a garantir que a variancia incondicional seja positiva. O parametro N permite
a existéncia de efeitos assimétricos, ou seja, surpresas positivas podem ter um efeito diferente de
surpresas negativas. Se N = (), surpresas negativas ttm o mesmo impacto na volatilidade do que
surpresas positivas. Se N < O(N > 0), surpresas negativas (positivas) ttm um impacto maior na vo-
latilidade. Se X< —l(N > 1), surpresas positivas (negativas) reduzem a volatilidade enquanto que as

negativas (positivas) aumentam a volatilidade (Hamilton (1994)).

Tanto na equagé&o da média como na da variéncia, as variaveis explicativas procuram capturar os
efeitos da liquidez, do risco de crédito, das expectativas de taxa de juro (tanto dentro do periodo
de manutengdo como entre periodos) e as condigdes de provisao de liquidez primaria. As variaveis
dummy procuram captar os efeitos de calendario, de fim e inicio do periodo de manutengéo, das

operagdes ocasionais de regularizacao de liquidez e das alteragbes nas taxas de juro oficiais.

5. RESULTADOS"

O periodo anterior a crise financeira

Os Quadros 2 e 3 apresentam os resultados do modelo estimado para as equagdes da média e da
variancia condicional, respetivamente, para o periodo de 10 de margo de 2004 a 8 de agosto de
2007. As variaveis explicativas incluidas na estimagéo sao (i) o diferencial esperado no periodo de
manuteng¢ado, medido pela diferenga entre o swap da EONI/A a uma semana e a taxa das OPR cor-
rente'® e (ii) o desequilibrio de liquidez em termos relativos, dado pela soma das reservas exceden-
tarias acumuladas em termos diérios ao longo do periodo de manutengéo e o recurso a facilidade
de deposito, retirando o recurso a facilidade de cedéncia, dividido pelo valor das reservas minimas.
E de esperar que o efeito dos desequilibrios de liquidez seja diferente na tltima semana do periodo,
quando os bancos estdo mais sensiveis a variagées na liquidez, em comparagdo com o resto do

periodo de manuteng&o. As variaveis dummy incluidas s&o: D,=1 para o ultimo dia atil do més; D=1

(15) As estimagdes foram conduzidas em Gauss 10.0.3 a partir de uma adaptagéo do programa de Hamilton (1996), disponivel no seu website http://dss.ucsd.
edu/~jhamilto/software.htm#fed.

(16) A fonte usada para os swaps overnight foram as cotagdes da Reuters até 20 de junho de 2005 e 0 EONIA swap index da Federagdo Europeia de Bancos
(FBE) desde entao.
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Quadro 2

ESTIMATIVAS DOS PARAMETROS DA EQUAGAO DA MEDIA PARA O PERIODO ANTERIOR A CRISE

(10 de margo de 2004 a 08 de agosto de 2007)

Variavel Coeficiente Desvio-padrao Estatistica z

Equagédo da média

C 0.3521 0.0865 4.0698
s, 0.7695 0.0287 26.8025
D,: fim do més 1.9022 0.1108 17.1733
D,: fim do ano 1.0253 1.102 0.9304
D,: alteragéo na taxa oficial -6.425 0.4466 -14.3864
D,: Op. ocasional absorgéo 4.5716 1.003 4.5579
D,: Op. ocasional cedéncia 0.4424 1.5967 0.2771
Diferencial esperado no PM 0.1976 0.0238 8.2865
Des. lig. rel. ultima semana PM -55.3724 17.0214 -3.2531
Des. lig. rel. resto PM -18.5803 6.9588 -2.6701

Fonte: Célculos dos autores.
Nota: A estatistica z é equivalente ao teste f.

para o Ultimo dia util do ano; D,=1 para o ultimo dia do periodo de manuteng&o de reservas; D,=1
para o penultimo dia do periodo de manutengéo; D=1 para os dias em que o Conselho do BCE
altera as taxas de juro oficiais; D=1 para os dias em que o BCE conduz uma operagéo ocasional
de absorgéo de liquidez e D,=1 para os dias em que o BCE conduz uma operag&o ocasional de

cedéncia de liquidez.

A média do diferencial da EONIA ¢é influenciada, como seria de esperar, pelos efeitos de calendario e
tende a aumentar 2 p.b. no ultimo dia util do més, e mais 1 p.b. no ultimo dia util do ano. Este resulta-
do esta em linha com estudos anteriores e relaciona-se sobretudo com o aumento nos pagamentos
e atividades de gestdo do balanco (Bindseil et al. (2003), Wurtz (2003), Moschitz (2004), Benito et
al. (2006) e Linzert e Schmidt (2008)). O efeito do periodo de manutencao nao é significativo para
o comportamento da média, mas a volatilidade aumenta no final do periodo de manutengao. Este

efeito ndo é consensual na literatura. Em relagdo ao mercado do euro e para uma amostra anterior

Quadro 3

ESTIMATIVAS DOS PARAMETROS DA EQUAGAO DA VARIANCIA PARA O PERIODO ANTERIOR A CRISE

(10 de margo de 2004 a 08 de agosto de 2007)

Variavel Coeficiente Desvio-padrao Estatistica z

Equacéo da variancia

D,: fim do més -1.0797 0.2643 -4.0852
D,: dltimo dia do PM 2.108 0.1888 11.1682
D,: pentitimo dia do PM 4.0673 0.3441 11.8212
D,: alterago na taxa oficial -1.6375 0.7038 -2.3267
Diferencial esperado no PM -0.0233 0.0196 -1.1908
6 0.0753 0.046 1.6364
« 0.4883 0.0324 15.0685
N 0.0887 0.0546 1.6249
P 0.7712 0.1047 17.5348
g 10.1139 0.9001 11.2359
Maxima verosimilhanca (log) -1736.9495

Fonte: Célculos dos autores.
Nota: A estatistica z é equivalente ao teste t.

Boletim Econémico | Banco de Portugal 133



134

Outono 2010 | Artigos

a aqui considerada, Perez-Quirés e Mendizabal (2006), Bindseil et al. (2003) e Wurtz (2003) ndo en-
contram um efeito significativo, enquanto que Moschitz (2004) conclui que a volatilidade da EONIA
aumenta no final do periodo. Hamilton (1996) e Bartolini et al. (2000) verificam que, para a taxa dos

fed funds, o efeito do periodo de manutencao é relevante tanto para a média como para a variancia.

O efeito das operagdes ocasionais de regularizagado de liquidez no diferencial da EONIA correspon-
de, de certo modo, ao esperado. O diferencial tende a subir quando ha uma operagédo ocasional
de absorgéo de liquidez, mas as operagdes ocasionais de cedéncia de liquidez n&do tém um efeito

significativo sobre o diferencial.

As expectativas de taxas de juro para o periodo de manutengéo seguinte, como seria de esperar,
nao sao significativas no novo quadro operacional (em linha com Linzert e Schmidt (2008)). Contudo,
nos dias em que o Conselho do BCE decide alterar as taxas de juro oficiais, observa-se uma queda
significativa tanto na média como na variancia do diferencial. Este € um resultado robusto, mas
de certo modo inesperado. Os resultados na literatura ndo sdo consistentes. Enquanto que Wurtz
(2003) nao encontra um efeito significativo na volatilidade apos alteragdes nas taxas de juro oficiais,
Moschitz (2004) conclui que a volatilidade da EONIA aumenta nos dias em que se realizam reunides
do Conselho do BCE, para amostras semelhantes. Uma possivel explicagéo para o nosso resultado
pode-se relacionar com um processo de ajustamento nestes dias, apdés um aumento na volatilidade

do diferencial anterior a alteragdes esperadas nas taxas de juro oficiais"".

As expectativas de taxas de juro dentro do periodo de manuteng&o s&o importantes para o compor-
tamento do diferencial da EONIA. Em linha com Linzert e Schmidt (2008), o diferencial esperado a
uma semana esta positivamente correlacionado com o diferencial atual. O efeito das expectativas na

volatilidade néo é estatisticamente relevante™®.

E possivel encontrar um efeito de liquidez significativo nos periodos em analise. Os resultados suge-
rem que um desequilibrio de liquidez que correspondesse a metade do montante das reservas mi-
nimas implicaria uma variagéo no diferencial inferior a 30 p.b. Recorde-se que a média das reservas
minimas neste periodo ascendeu a 155 mil milhdes de euros. No resto do periodo de manutencéo
seria necessario um desequilibrio na liquidez agregada cerca de trés vezes maior para atingir o mes-
mo efeito. Em termos qualitativos, este resultado esta em linha com a literatura (Friedman e Kuttner
(2010)). No entanto, os coeficientes estimados s&o inferiores aos resultados de outros trabalhos.
Waurtz (2003) apenas encontra um efeito significativo das condigdes de liquidez na EONIA nos dois
ultimos dias do periodo. Os resultados de Ejerskov et al. (2008) implicam que um desequilibrio de
mil milhdes de euros implica uma variagéo do diferencial de 25 p.b. na dltima semana do periodo e
de somente 2 p.b. no resto do periodo. Moschitz (2004) também s6 encontra um efeito no final do

periodo, quando um desequilibrio na mesma dimensao faz variar a EONIA em 7.7 p.b.

Relativamente aos resultados dos par&dmetros EGARCH, o coeficiente responsavel pelos efeitos

(17) Efetivamente, as alteracdes das taxas de juro oficiais sdo geralmente corretamente antecipadas pelos participantes de mercado.

(18) O facto de esta variavel ser estatisticamente significativa ndo exclui por completo a possibilidade de os participantes de mercado estarem a antecipar
alteragdes nas taxas de juro oficiais, dado que a variavel capta este efeito na ultima semana do periodo de manutengéo.
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assimeétricos ( \*) ndo é significativo. A probabilidade de se registarem picos nas inovagdes é rela-
tivamente baixa, quando comparada com estudos anteriores para a area do euro (Moschitz (2004),
Perez-Quirdés e Mendizabal (2006), Gaspar et al. (2004)). Contudo, o periodo analisado nestes estu-
dos é anterior ao novo quadro operacional, quando o comportamento da EONIA era mais volatil ao
longo do periodo de manutengéo. As nossas estimativas sugerem que menos de uma em cada cinco
observacgdes séo retiradas da distribuicdo com variancia mais elevada. A variancia desta distribuicéo
é cerca de 10 vezes maior do que a da distribuigdo com variancia normalizada. Isto significa que os
picos nas inovagdes sdo relativamente pouco frequentes mas podem atingir niveis muito elevados,

0 que é consistente com a evolugao da EONIA neste periodo.

O periodo da crise financeira

Os Quadros 4 e 5 apresentam o resultado da estimagao para as equacgdes da média e da variancia
condicional, respetivamente, para o periodo de 9 de agosto de 2007 até 31 de dezembro 2009. As
variaveis explicativas incluidas neste periodo que n&o foram incluidas na amostra anterior séo (i) o
diferencial dos CDS, dado pelo indice CDS itraxx senior financials divulgado pela Markit, cujas enti-
dades constituintes se aproximam do painel de bancos da EONIA, e que é utilizado como referéncia
para o risco de crédito e (ii) o coeficiente de cobertura de propostas, dado pelo racio entre o montan-
te total da procura e o montante colocado na OPR'. Desde que o BCE implementa o procedimento
de satisfagéo total da procura, deixa de fazer sentido utilizar esta variavel. As variaveis dummy adi-
cionais utilizadas s&o: D,=1 nos dois Ultimos dias e no primeiro dia do periodo de manutengéo; D =1
no ultimo dia util do trimestre; D, =1 desde a colocag&o da primeira operagéo com maturidade de um
ano, e D,,;=1 no dia 24 de junho de 2009, quando se registou um valor muito elevado para o diferen-

cial em consequéncia do desfasamento de um dia entre o vencimento de uma OPR e a colocagéo

Quadro 4

ESTIMATIVAS DOS PARAMETROS DA EQUAGAO DA MEDIA PARA O PERIODO DURANTE A CRISE

(09 de agosto de 2007 até 31 de dezembro de 2009)

Variavel Coeficiente Desvio-padrao Estatistica z

Equacéo da média

C -1.2006 0.4476 -2.6823
s, 0.9881 0.0046 214.0279
D,: fim do més 6.0344 1.2358 4.8829
D,: fim de trimestre 2.6306 1.7265 1.5237
D,: fim do PM 13.8033 2.759%4 5.0023
D,: alteragdo na taxa oficial -0.8943 0.2221 -4.0273
Dg: FT absorgéo 5.1641 1.5486 3.3346
D,: FT cedéncia -4.4297 1.2389 -3.5754
D,,: 24/06/2009 46.1302 3.5294 13.0704
Lig. exced. rel. Ultima semana PM pré- sat. total -22.7857 14.3875 -1.5837
Lig. exced. rel. tltima semana PM sat. total -0.6708 0.1665 -4.029
Lig. exced. rel. resto PM -0.3048 0.2659 -1.1466
Diferencial CDS 0.0061 0.002 3.0432
Coef. cobertura propostas pré-sat. total 0.5199 0.2635 1.9733

Fonte: Célculos dos autores.
Nota: A estatistica z é equivalente ao teste .

(19) Uma vez que o modelo é diario, o coeficiente de cobertura das propostas é mantido constante ao longo da semana no nivel da ltima operag&o.
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Quadro 5

ESTIMATIVAS DOS PARAMETROS DA EQUAGAO DA VARIANCIA PARA O PERIODO DURANTE A CRISE

(09 de agosto de 2007 até 31 de dezembro de 2009)

Variavel Coeficiente Desvio-padrao Estatistica z

Equacéo da variancia

D,: fim do més 2.0831 0.341 6.1085
D,: primeiro e ultimos dois dias PM 2.577 0.289 8.9157
Dy+D,: operagé&o ocasional 0.5627 0.6549 0.8592
D,,: operagéo prazo 1 ano -0.893 0.4272 -2.0903
Lig. exced. rel. ultima semana PM pré-sat. total -6.8412 12.2038 -0.5606
Lig. exced. rel. Ultima semana PM sat. total -1.5254 0.4606 -3.3122
Lig. exced. rel. resto PM 1.7944 0.3745 4.7917
Coef. cobertura propostas pré- sat. total 0.4849 0.1847 2.625
6 0.7809 0.0565 13.8216
« 0.2051 0.0653 3.1407
N 0.1377 0.1664 0.8277
P 0.6519 0.1278 10.7086
a 6.6221 0.4919 13.4625
Maxima verosimilhanca (log) -1797.8009

Fonte: Célculos dos autores.
Nota: A estatistica z é equivalente ao teste f.

do elevado montante da operag&o de um ano.

Relativamente ao valor da constante da média, duas conclusdes s&o possiveis: ou as variaveis
modeladas ndo captam por completo a evolugdo em niveis negativos da média do diferencial, ou
ocorreu uma alteragdo estrutural no diferencial médio em condi¢des de liquidez equilibradas. O
coeficiente do diferencial desfasado é bastante elevado, o que sugere um elevado grau de persis-
téncia e inclusivamente uma mudanga de persisténcia quando comparada com o periodo analisado

anteriormente?,

Os efeitos de calendario continuam a pesar no comportamento do diferencial médio, mas os par-
ticipantes de mercado parecem agora mais sensiveis a estes efeitos. De facto, durante a crise, o
diferencial da EONIA aumenta em média 6 p.b. no ultimo dia do més, o que compara com menos
de 2 p.b. no periodo anterior. Esta maior sensibilidade € ainda mais pronunciada no final do periodo
de manuteng¢do, com uma subida de 14 p.b. no ultimo dia do periodo, independentemente das con-
digdes de liquidez. Estes efeitos também tém um impacto significativo e mais pronunciado do que
anteriormente na volatilidade do diferencial da EONIA; o logaritmo da variancia aumenta cerca de 2

p.b. no ultimo dia do més e nos dias em torno da mudancga de periodo de manutengéo de reservas.

Continua a observa-se um efeito de redugéo do diferencial nos dias em que o Conselho do BCE de-
cide alterar as taxas de juro oficiais, embora mais atenuado?'. Por sua vez, o impacto das operagdes
ocasionais é mais pronunciado durante a crise financeira. As operagdes ocasionais parecem ter um

efeito simétrico, uma vez que as operagdes de absor¢do aumentam o diferencial em 5 p.b. enquanto

(20) Hassler e Nautz (2008) mostram que a persisténcia do diferencial da EONIA aumentou com o novo quadro operacional, o que sugere uma diminuicdo
na capacidade do BCE em controlar a taxa. No entanto, os resultados sao ainda anteriores a crise financeira.

(21) O impacto é menor, embora ainda significativo, se se considerar uma dummy para os dias em que esta agendada uma decisdo sobre as taxas de juro
oficiais na reunido do Conselho.
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as operacgdes de cedéncia tendem a reduzi-lo em 4.4 p.b. Por outro lado, a realizagao de operag¢des

ocasionais nao parece ter um impacto relevante sobre o comportamento da volatilidade.

O efeito liquidez reduziu-se substancialmente com a crise financeira e especialmente desde que o
BCE iniciou o procedimento de satisfagéo total da procura??. O efeito continua a ser mais pronuncia-
do na ultima semana do periodo de manutencéo, tal como acontecia no periodo anterior e em linha
com estudos anteriores (Wurtz (2003), Ejerskov et al. (2008), Moschitz (2004), entre outros). Tendo
em consideragdo que o valor médio das reservas minimas durante a crise e antes da politica de
satisfacéo total da procura era de 204 mil milhdes de euros, os resultados sugerem que seria neces-
sario um desequilibrio de liquidez de cerca de 9 mil milhdes de euros para provocar uma variagao
de 1 p.b. no diferencial da EONIA na ultima semana do periodo de manuteng¢éo®. Desde que o BCE
passou a colocar nas operagdes de refinanciamento a totalidade da procura, a variavel das condi-
¢coes de liquidez perde significado econdmico. Em contrapartida, Akram e Christophersen (2010)
concluem que, para o mercado overnight noruegués, a liquidez total € mais importante durante a
crise no sentido de pressionar as taxas de juro em baixa. O efeito dos desequilibrios de liquidez na
variancia também se alterou com a crise financeira. Os desequilibrios na Ultima semana do periodo
de manutengao ndo séo estatisticamente significativos antes da implementacéo do procedimento de
satisfagdo total da procura, mas o enorme excesso de liquidez criado desde entdo contribuiu para

reduzir o logaritmo da variancia em 1.5 p.b.

Os resultados para o efeito de liquidez sugerem duas conclusdes. Por um lado, o efeito liquidez é

muito provavelmente néo linear. Quando aumentam os desvios face a oferta de reservas de equili-

Grafico 5

DESEQUILIBRIOS DIARIOS DE LIQUIDEZ EM
TERMOS RELATIVOS

-0.2 -
Mar-04 Mar-05 Mar-06 Mar-07 Mar-08 Mar-09

Fontes: BCE e célculos dos autores.

(22) O diferencial da EONIA caiu com o inicio deste procedimento. Contudo, a varidvel dummy para este periodo néo € significativa desde que a regressao
inclua uma variavel que capte as condi¢ées de liquidez agregada.

(23) Quando se estima o modelo usando apenas as reservas excedentarias acumuladas em termos diérios ao longo do periodo de manutengao, a concluséo
¢é semelhante. Neste caso, uma queda de 1 p.b. no diferencial é atingida com reservas excedentarias de 3.5 mil milhdes de euros na ltima semana do
periodo de manutengéo antes da politica de satisfagao total da procura.
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brio, o impacto na EONIA é cada vez menor, especialmente no caso do Eurosistema em que existe
o limite das taxas das facilidades permanentes. Dado o elevado excesso de liquidez (Grafico 5),
expectavel que aumentar a provisédo de liquidez tenha um efeito marginal reduzido. Por outro lado,
durante a crise financeira, o diferencial da EONIA pode simplesmente ter-se tornado menos sensivel
a variagdes nas condigdes de liquidez agregada. Dada a preferéncia por liquidez num contexto de
elevado risco de contraparte e em que, em consequéncia, surge uma situagdo de segmentagdo de
mercado, a “profundidade” do mercado reduz-se, o que torna os pregos menos sensiveis a variagdes

na quantidade.

Adicionalmente, parece que a satisfacédo total da procura nas operagdes de refinanciamento foi
eficaz em reduzir a volatilidade no mercado monetario no final do periodo, apesar de néo o ter sido
em controlar as taxas de juro. Este resultado pode estar relacionado com o facto de os participantes
de mercado esperarem sistematicamente a realizagdo de uma operagéo ocasional no ultimo dia do
periodo de manutencao de modo a re-equilibrar as condi¢cbes de liquidez agregada, apesar de esta
variavel ndo se revelar estatisticamente significativa?*. Assim, poderiam evitar transacionar no mer-
cado para ajustar a sua posigao de liquidez. Sem disponibilidade para transacionar, a taxa mantém-
-se inflexivel. No entanto, durante o resto do periodo de manutengéo, a existéncia de desequilibrios
de liquidez cria volatilidade adicional no diferencial da EONIA, o que n&do acontecia antes da crise. O
elevado nivel no desequilibrio de liquidez e a sua evolugéo volatil pode contribuir para explicar esta
mudanga. O modelo simulado de Cassola e Huetl (2009) mostra que a maior volatilidade na liquidez
nao é responsavel pelos desenvolvimentos observados no mercado overnight durante a crise; seria
necessario ter segmentagéo de mercado e constrangimentos no crédito para conseguir fazer corres-

ponder o comportamento do diferencial, o que estd em linha com as nossas conclusdes.

O comportamento da procura e os resultados de colocagdo nas OPR também demonstram ser
relevantes para o comportamento da média e da variancia condicional, ao contrario do que aconte-
cia antes da crise. O coeficiente do racio de cobertura das propostas é positivo e estatisticamente
significativo, como seria de esperar. Quanto maior a quantidade de propostas por satisfazer (maior
o racio de cobertura das propostas), maior a propor¢éo de procura de liquidez por parte dos bancos
que tem de ser satisfeita no mercado, o que, em consequéncia pressiona no sentido ascendente o
diferencial da EONIA e a volatilidade deste segmento de mercado. Linzert e Schmidt (2008) também
encontram um efeito positivo do racio de cobertura de propostas, mas menor e referente ao periodo

anterior a crise.

O diferencial dos CDS itraxx senior financials tem um coeficiente ligeiramente positivo mas significa-
tivo na equacéo da média do diferencial da EONIA. A partida, o sinal esperado desta variavel nao é
inteiramente claro, uma vez que o mercado overnight nao esta muito sujeito a risco de crédito dada a
maturidade, mas pode sofrer efeitos de contagio de outros segmentos do mercado sem garantia que

estdo mais expostos ao risco de crédito e de contraparte. Por exemplo, pode-se registar um efeito

(24) De modo a captar estas expectativas, também se incluiu nas estimagdes uma variavel dummy que iguala um no ultimo dia do periodo de manutengéo
se 0 BCE conduziu uma operagao ocasional no final do periodo de manutencéo anterior (Linzert e Schmidt (2008)). Contudo, esta variavel revelou-se
estatisticamente néo significativa.
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de substituicdo no sentido que uma reducéo na atividade nas maturidades mais longas devido a um
aumento no risco percecionado pode levar a uma maior procura por transagdes em maturidades
mais curtas. Este efeito pode justificar os resultados atingidos. Contudo, o impacto é relativamente
reduzido, uma vez que um aumento de 100 p.b. nos diferenciais dos CDS apenas aumenta o dife-
rencial da EONIA em 0.6 p.b. Akram e Christophersen (2010) também concluem que as medidas
associadas ao risco de crédito sdo mais importantes para o comportamento da taxa de juro overnight

do mercado noruegués durante a crise do que anteriormente.

Nao se encontrou um efeito significativo das expectativas relativamente a evolugdo do diferencial
para além do periodo de manutengao corrente, o que confirma que, mesmo durante a crise, 0 seg-
mento overnight permaneceu isolado de expectativas de taxas de juro oficiais. A variavel das expec-
tativas quanto a evolugéo do diferencial dentro do periodo de manutengéo introduz autocorrelagéo
nos residuos, portanto n&o é incluida na modelagao. Também testamos se as altera¢des ao corredor
das taxas das facilidades permanentes tém algum efeito sobre o diferencial, mas ndo se encontrou
qualquer efeito estatisticamente significativo tanto na média como na variancia condicional. Este re-
sultado esta em linha com Perez-Quirds e Mendizabal (2010), que argumentam que seria necessario

um corredor assimétrico para ter efeito na procura de reservas.

A provisdo de uma almofada de liquidez a longo prazo teve um forte impacto no mercado através da
reducdo da volatilidade.?® Quando o BCE conduziu a primeira operagdo com maturidade de um ano
o logaritmo da variancia do diferencial da EONIA diminuiu cerca de 1 p.b. Os resultados sugerem
que durante a crise financeira, a politica monetaria foi mais eficaz na reducéo da volatilidade dos

mercados do que em controlar as taxas de juro.

Por fim e relativamente aos parametros EGARCH, a persisténcia da variancia aumentou durante a
crise, mas a reacgao as inovagdes € mais contida. Parece que os participantes de mercado responde-
ram menos a choques no diferencial da EONIA. O parametro responsavel pelos efeitos assimétricos
continua a nao ser estatisticamente significativo. Cerca de uma em cada trés observagdes sao reti-
radas da distribuicdo com variancia mais elevada (cerca de 6.6 vezes mais do que a do regime com
baixa volatilidade). Em comparag¢do com o periodo anterior a agosto de 2007, a discrepancia entre

os dois regimes e a frequéncia de observagdes extremas reduziu-se.

6. CONCLUSAO

A crise financeira iniciada em 2007 introduziu um ambiente de elevada incerteza e volatilidade nos
mercados financeiros, a qual o segmento overnight do mercado monetario ndo escapou. Dado que
a implementagéo da politica monetaria se inicia neste segmento, importa perceber até que ponto a
capacidade do banco central em influenciar o mercado de acordo com os seus objetivos se pode ter

alterado com a crise financeira. Este trabalho procura responder a esta questéo.

Para tal, utiliza-se a metodologia ja aplicada em trabalhos anteriores sobre a taxa de juro overnight

(25) Alternativamente, utilizou-se como varidvel explicativa a liquidez providenciada nas operagdes regulares ponderada pela maturidade, mas esta néo
melhorou a qualidade do modelo.
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de referéncia para efeitos de politica monetaria, tanto sobre a EONIA no caso da area do euro como
a taxa dos fed funds no caso dos EUA. O diferencial da EONIA é modelado considerando que a
variancia condicional obedece a dois regimes, recorrendo a um modelo EGARCH para o comporta-
mento da variancia condicional conforme proposto por Nelson (1991), mas com a particularidade dos
dois regimes introduzida por Hamilton (1996). Dadas as alteragdes estruturais introduzidas em 2004
com o novo quadro operacional de politica monetaria, apenas se modeliza o diferencial da EONIA
a partir daqui. O comportamento da EONIA também se alterou significativamente com a crise finan-
ceira, dai que se modele dois periodos separados pelo inicio de agosto de 2007. Este trabalho tem
a vantagem de utilizar uma técnica relativamente comum na literatura para estudar periodos sobre

0s quais existem muito poucos trabalhos empiricos.

As principais conclusdes do trabalho apontam para uma maior dificuldade do BCE influenciar o ni-
vel do diferencial da EONIA face a principal taxa de juro de referéncia durante a crise financeira. O
efeito liquidez perdeu bastante influéncia desde 2007 e em especial desde a politica de satisfagéo
total da procura nas operagdes regulares de refinanciamento. A reducgao no efeito de liquidez devera
estar relacionada com a resposta nao linear da taxa de juro face a varia¢gdes na quantidade, para
a qual a existéncia de um corredor de taxas de juro devera ter uma contribuigdo fundamental. Por
outro lado, a politica de liquidez seguida foi eficaz na redugdo da volatilidade do mercado. Para este
efeito terdo contribuido especialmente a provisdo de uma almofada substancial de liquidez, tanto em
termos de quantidade como de prazo. Verifica-se também que as condi¢des de proviséo de liquidez
primaria influenciam também o diferencial da EONIA, mas apenas no periodo da crise financeira, o
que se pode dever a elevada estabilidade na proviséo de liquidez antes deste periodo. O efeito das
operagdes ocasionais de regularizagao de liquidez esta em linha com os objetivos destas operacdes,

embora o efeito seja mais forte durante a crise financeira.

O risco de crédito do sistema bancario parece ter pressionado em alta o diferencial da EONIA no
periodo da crise, embora o impacto n&o seja economicamente significativo. Os resultados dos pa-
rametros EGARCH sugerem também uma alteragdo estrutural no comportamento do diferencial
da EONIA em resposta a choques. No periodo anterior a crise, choques extremos eram menos
regulares mas eram mais extremos em comparagéo com os choques mais comuns. Durante a crise
financeira, a discrepancia entre os dois regimes e a frequéncia de observagbes extremas reduziu-se,

e as persisténcias da variancia e da média condicionais aumentaram.

Dado que uma das caracteristicas determinantes do comportamento do mercado monetario durante
a crise financeira tera sido a segmentacdo de mercado, seria interessante estudar qual o impacto
que tera tido sobre o diferencial da EONIA. De facto, ha informag&o que sugere que os bancos op-
taram por obter mais liquidez primaria nas operagdes regulares e depositar na facilidade em vez de
transacionar no mercado. Este comportamento deve tornar mais dificil a tarefa do banco central em

influenciar a taxa de juro overnight.
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