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Resumo

Os mercados monetarios foram seriamente afetados pelas crises financeira e de divida
soberana. Neste artigo investigamos de que forma a parte portuguesa do mercado
monetdrio interbancédrio do euro foi afetada pela crise e qual o impacto neste mercado das
medidas ndo convencionais de politica monetaria, em particular o procedimento de leildo
de taxa fixa com satisfacdo total da procura. Adaptamos um método amplamente utilizado
na literatura econémica que nos permite identificar os empréstimos interbancérios sem
garantia — com maturidades que vao do overnight a empréstimos a um més — negociados
e liquidados no sistema de pagamentos TARGET, e em que pelo menos uma das partes
é um banco portugués. Verificamos que o mercado monetario sem garantia portugués
foi atingido principalmente pela crise de divida soberana. A atividade neste mercado
decresceu significativamente, tanto em nimero de opera¢des no mercado como em volume
transacionado. Simultaneamente, aumentou a dispersdo dos pregos e as taxas acordadas
tornaram-se, em média, mais altas que a taxa de referéncia respetiva. Verificamos também
que os empréstimos realizados no mercado doméstico sdo mais caros que os empréstimos
negociados com um banco estrangeiro. Por fim, a andlise do impacto das medidas de
politica monetéria tomadas durante os periodos de crise permite-nos concluir que a
crescente intermediagdo pelo banco central contribuiu para a compressdo dos diferenciais
de taxas de juro e para a redugdo dos montantes de empréstimo. Adicionalmente, durante
a crise os bancos percecionados como de maior risco passaram a ser penalizados. (JEL: E58,
G21)

Introducao

m tempos normais, os mercados monetarios interbancdrios estdo entre
os mais liquidos do sistema financeiro e o seu bom funcionamento
permite a adequada transmissao de liquidez pelo sistema bancario.

A politica monetdria deverd responder a choques agregados de liquidez,
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enquanto os choques idiossincraticos sdo absorvidos pelos mercados
monetarios. A crise financeira, que teve inicio em Agosto de 2007 nos EUA,
causou sérios impactos nestes mercados, levando ao que alguns chamam de
corrida ao mercado interbancério. Os bancos aumentaram significativamente
a sua procura de liquidez por motivos de precaucdo ao mesmo tempo que o
mercado passava a cobrar um prémio de risco de contraparte elevado. Por esta
razao, observou-se também uma substituicdo dos empréstimos interbancarios
sem garantia por empréstimos com garantia! (BCE 2015). Mais tarde, na
area do euro, o feedback negativo entre soberanos e bancos associado a
crise de divida soberana induziu a fragmentagdo do mercado. Embora as
condi¢des de mercado tenham vindo a melhorar, é importante fazer uma
avaliacdo adequada destes mercados e dos efeitos da politica monetéria. O
objetivo deste artigo é, por isso, obter um melhor entendimento do segmento
portugués do mercado monetdrio interbancario sem garantia do euro e avaliar
de que forma as medidas de politica monetaria levadas a cabo pelo BCE
tiveram impacto neste mercado. Uma vez que este mercado é essencialmente
um mercado de balcao (over-the-counter), a obtencdo de dados de operagdes
realizadas nao é facil. Contudo, este estudo usa dados de operacoes efetivas.

Comecamos por identificar as operagdes overnight, a uma semana e a um
més liquidadas no sistema de pagamentos detido e operado pelo Eurosistema,
o TARGET/TARGET?2. Desta forma, é possivel descrever e quantificar com
grande detalhe a atividade do mercado monetario sem garantia portugués.
Uma vez que as operacdes overnight representam a maioria das transagdes,
tanto em namero de operagdes como em volume, juntdmos a estes dados
informacao sobre os balangos dos bancos, o recurso as operacdes de politica
monetdria e o cumprimento de reservas minimas. Como tal, podemos testar
o impacto da politica de satisfacdo total da procura (Fixed Rate Full Allotment
- FRFA) e o resultante excesso de liquidez. Verificamos que as medidas de
politica monetaria foram eficazes na reducdo das taxas de juro. Implicaram
também uma redugdo da atividade no mercado em consequéncia da maior
intermediacado por parte do BCE. Os resultados estdo em linha com a hipétese
de segmentagdo do mercado na 4rea do euro, segundo a qual os bancos
portugueses foram penalizados durante a crise de divida soberana. Existe
também evidéncia de discriminacdo de precos no mercado overnight a favor
dos bancos com maiores rdcios de solvabilidade, especialmente durante a
crise.

O artigo estad organizado da seguinte forma. Comecamos por introduzir a
literatura econémica relevante e, em sequéncia, faremos uma breve revisao
dos acontecimentos mais importantes da crise e da resposta de politica
do Eurosistema. Seguimos com a explicacdo dos dados e da metodologia

1. A nossa andlise centra-se apenas no segmento sem garantia do mercado monetério, devido
a disponibilidade dos dados. No entanto, deve-se ter em conta que a queda na atividade no
mercado discutida no artigo é também justificada por este efeito de substituicao.



usada para retirar as transacdes efetivas do mercado monetério. A secgdo
subsequente descreve o mercado monetario portugués a partir da base de
dados construida, com especial énfase para o periodo da crise. Depois,
apresentamos uma andlise simples dos efeitos das medidas de politica levadas
a cabo pelo Eurosistema e que visaram normalizar as condi¢des de mercado.
Terminamos com alguns comentérios finais.

Revisao da literatura

Os mercados monetérios tém como principal fungdo proporcionar o ambiente
para a distribuicdo de liquidez entre os bancos do sistema, i.e., bancos com
excesso de liquidez de curto prazo emprestam a bancos com escassez da
mesma, cumprindo as suas reservas minimas e salvaguardando-se contra
choques de liquidez idiossincréticos. E nestes mercados que tém inicio os
impulsos de politica monetdria, visto que o banco central cede aos bancos
liquidez priméria a taxa de juro objetivo que, por sua vez, servird de
referéncia no mercado secundério. Uma série de estudos teéricos justificam
a intervenc¢do do banco central. Quando os mercados sao eficientes, o banco
central fornece liquidez através de operacdes de mercado aberto e permite
que as institui¢des a distribuam endogenamente (Goodfriend e King 1988). No
entanto, uma intervencdo mais ativa por parte do banco central ¢é justificada
caso exista alguma ineficiéncia ou “fricio de mercado”. Prova-se que em
periodos de crise o banco central deve recorrer a opera¢des de mercado aberto
para fornecer liquidez e controlar as taxas de juro (Goodfriend e King 1988;
Allen et al. 2009). Alguns autores argumentam que caso existam ineficiéncias
relacionadas com questdes do poder de mercado — por exemplo, quando
0s bancos com excesso de liquidez tém um maior poder de mercado —, o
banco central poderd aumentar a eficiéncia do mercado e prevenir situagdes
como a ocorréncia de “vendas relampago” (fire sale) (Acharya et al. 2012).
Nesse sentido, o banco central deve ser capaz de fornecer a liquidez a um
custo acessivel aos bancos que a necessitam. Assim, o banco central deve
ser melhor que os outros investidores a monitorizar os empréstimos, ou
deve estar preparado para suportar perdas. Neste contexto, existem claras
implicacdes de politica, nomeadamente que (i) serd melhor concentrar na
mesma institui¢do as fun¢des de supervisor e prestamista de tiltima instancia
e (ii) que o banco central devera estar preparado para aceitar colateral menos
liquido ou providenciar uma grande quantidade de liquidez. Em Freixas et al.
(2011), argumenta-se que perante choques agregados de liquidez, tal como o
aumento da procura de liquidez observado durante a crise, o banco central
deve injetar ativos liquidos no sistema bancério. Assim, estes e outros estudos
fundamentam as intervencdes dos bancos centrais nos dltimos anos.

Este artigo segue também o trabalho de outros investigadores que tém
estudado o impacto das medidas de politica monetaria. Alguns estudos olham



para as taxas de juro de referéncia do mercado monetério e concluem que as
medidas ajudaram na reducdo dos diferenciais interbancarios e/ou da sua
volatilidade (Soares e Rodrigues 2013; Carpenter et al. 2014; Szccerbowicz
2014; Hesse e Frank 2009). Contudo, o ntiimero de estudos que usam dados
de transacdes efetivas é menor. Brunetti et al. (2011) usam dados do e-MID?
e concluem que a intervencdo do banco central adiciona consistentemente
incerteza ao mercado interbancdrio e que agdes que ndo se direccionam
ao problema de informacgdo assimétrica inerente ao mercado interbancario
ndo conseguem melhorar a liquidez no mercado. Mais recentemente, varios
artigos que usam dados provenientes do TARGET estudam a crise e os
efeitos de politica. Brauning e Fecht (2012) usam dados para a Alemanha
até ao final de 2008 e encontram evidéncia forte em favor de um efeito de
liquidez e de uma reducdo da atividade no mercado resultante do aumento
da intermediagao pelo banco central. Por sua vez, Arciero et al. (2014) usam
dados para toda a drea do euro, cobrindo todas as maturidades do mercado,
e descrevem o mercado do euro durante a crise. de Andoain et al. (2014)
documentam a fragmentacdo do mercado monetdrio sem garantia overnight e
concluem que as medidas de politica tiveram sucesso na reducao das tensoes,
mas nao as eliminaram. Por fim, Abbassi et al. (2015) focam-se apenas em dois
episédios, a faléncia do Lehman Brothers e a crise de divida soberana (grega).
No estudo analisam as margens intensiva e extensiva dos empréstimos
interbancarios — tanto em termos de montantes como de diferenciais de taxas
de juro — e estudam a dispersdo de pregos baseando-se num argumento
de preferéncias reveladas — se durante a mesma manha o mesmo devedor
paga precos substancialmente diferentes a credores diferentes, significa que o
devedor enfrenta limites ao endividamento marginal do credor que ofereceu
0 preco mais baixo. Os autores concluem que a dispersao de precos aumentou
com os episédios de crise, mas que as medidas de politica foram eficazes
na sua reducdo. No seguimento destes estudos, este artigo contribui com
uma adaptagdo do procedimento de selecdo das operagdes para o mercado
portugués e com uma avaliagdo dos efeitos de politica, preenchendo assim
um vazio ao analisar uma das economias mais afetadas com a crise de divida
soberana.

Acontecimentos e respostas de politica

No verdo de 2007, a incerteza em torno do mercado de crédito subprime
dos EUA levou a que o BNP Paribas suspendesse o resgate de trés
fundos de investimento. Este acontecimento desencadeou a primeira fase
da crise financeira na drea do euro e fez a ligacdo ao rebentamento da

2. O e-MID é uma plataforma eletrénica italiana para o mercado interbancério.



bolha no mercado subprime (veja Brunnermeier (2008) para uma descricao
mais detalhada da crise e as suas causas). Como consequéncia, o mercado
monetdrio interbancdrio do euro congelou, induzindo a que nos meses
seguintes o BCE injetasse liquidez no sistema bancério, através de um maior
nimero de operagdes com montantes e maturidades maiores. O colapso do
Lehman Brothers em Setembro de 2008 deteriorou a situagdo, exigindo maior
intervengdo do banco central. Para além das operagdes de politica monetéria
habituais, o BCE aumentou ainda mais a provisdo de liquidez através de um
maior nimero de operagdes de refinanciamento, do alargamento do leque
de colateral elegivel para estas operacoes e da adogdo de um procedimento
de leildo de taxa fixa com satisfacdo total da procura (FRFA) — inicialmente
apenas para as operagdes principais de refinanciamento e mais tarde para
todas as operagdes de refinanciamento. O FRFA consiste num leildo em que
os bancos licitam um valor que o banco central ird satisfazer completamente
a uma taxa fixa previamente definida, igual a principal taxa de referéncia
do BCE . Consequentemente, a oferta de liquidez no Eurosistema passou
a ser determinada pela procura, o que provocou um excesso de liquidez
significativo no sistema bancdrio do euro. Aqui, excesso de liquidez é definido
como a liquidez fornecida para 14 das necessidades agregadas de liquidez do
sistema bancario, tal como a procura de notas ou o cumprimento das reservas
minimas. Assim, o conceito "excesso de liquidez" ndo tem em consideracao as
preferéncias de liquidez dos bancos — por exemplo, a procura de liquidez por
motivos de precaucao.

Adicionalmente, o BCE ajustou por vérias vezes o corredor das taxas
de juro de facilidades permanentes o que, naturalmente, também teve um
impacto no mercado monetario. No seguimento da faléncia do Lehman
Brothers, este corredor — que costumava ser de 200 p.b. — foi reduzido para 100
p.b.. Embora este tenha regressado ao seu nivel anterior de 200 p.b. por um
breve periodo de tempo, o BCE encolheu o corredor para 150 p.b. em Maio de
2009 e para 75 p.b. em Novembro de 2013 como resposta ao agravamento das
condic¢des de mercado e de modo a evitar que a taxa da facilidade de depésito
fosse para valores negativos aquando de um corte nas taxas de juro oficiais.

No final de 2009, as condigdes na Europa deterioraram-se perante a reagdo
dos mercados face a incerteza em relacdo as financas publicas na Grécia. A
crise da divida soberana, com os sucessivos pedidos de assisténcia financeira®
refor¢ou a instabilidade na 4rea do euro, e a incerteza em torno do sistema
bancério e das financgas ptuiblicas — os resultados dos testes de stress aos bancos
ndo acalmaram os receios do feedback negativo entre bancos e soberanos
— levou ao surgimento de condi¢des de crédito diferenciadas entre paises
europeus. Nos casos particulares de Portugal, Espanha, Grécia, Irlanda e

3. Pedidos de assisténcia financeira: Grécia em Maio de 2010, Irlanda em Novembro de 2010 e
Portugal em Abril de 2011.



Itdlia, o prémio de risco soberano aumentou e os fluxos transfronteirigos
diminuiram, agravando a fragmentacdo do mercado monetdrio do euro
(de Andoain et al. 2014).

O BCE avang¢ou com uma série de medidas com o objetivo de sustentar a
atividade no mercado monetario e estreitar os diferenciais de taxas de juro,
para além do objetivo de facilitar as condi¢des de financiamento do sistema
bancério, e, em tltima instancia, apoiar a concessdo de crédito a economia.
Relativamente a politica de liquidez, o pacote incluia duas operagdes de prazo
alargado a 3 anos, a expansdo do colateral elegivel e a reducdo no racio de
reservas minimas. Estas medidas foram reforgadas por dois programas de
compra de obrigagdes hipotecarias (covered bonds), dada a sua importancia
para o financiamento dos bancos da drea do euro, e por um programa de
compra de titulos de divida (Securities Market Program), que tinha como
proposito corrigir o deficiente processo de formagdo de precos no mercado
de obrigacdes que prejudicava a transmissdo de politica monetaria.

Por fim, a deterioracdo da crise de divida soberana e o aparecimento
de um risco ndo-trivial de redenominagdo do euro motivaram o presidente
do BCE a garantir, no verdo de 2012, que o BCE faria “tudo o que fosse
preciso para preservar o euro”. Sequentemente, o BCE lancou o programa
das Transagoes Monetarias Definitivas (OMT) para eliminar a fonte de
instabilidade do mercado. O programa consiste na possibilidade de compras
ilimitadas de obrigagdes de divida ptiblica com maturidade entre um e trés
anos, condicional ao Estado-Membro estar sob um programa de ajustamento
macroeconémico do Fundo Europeu de Estabilidade Financeira (FEEF) ou de
um programa cautelar. O programa de OMT nao foi ativado até a data.

Mais recentemente, a fraca dindmica na inflagdo — com uma tendéncia
decrescente nas expectativas de inflagdo e a persisténcia de um elevado
grau de recursos ndo utilizados — levaram o BCE a proporcionar estimulos
monetdrios adicionais. Em meados de 2014 e janeiro de 2015, implementou
um programa de compra de titulos de divida ptblica e privada (Asset Purchase
Program) e uma série de operacdes de refinanciamento concebidas de forma
a promover a concessdo de crédito a economia real (Targeted Long-Term
Refinancing Operations).

Dados

O mercado monetario consiste principalmente em transacdes em balcao.
Normalmente, credor e devedor acordam num montante do empréstimo,
numa data de vencimento e numa taxa de juro e liquidam a operacdo
num sistema de pagamentos. Na drea do euro, a maioria das operagdes



do mercado monetdrio sdo liquidadas através do TARGET/ TARGET24, o
sistema de liquidacdo por bruto em tempo real (SLBTR) detido e operado pelo
Eurosistema.? Vérios tipos de pagamentos sdo liquidados no TARGET, desde
as operagodes de politica monetaria e transagdes interbancarias, a pagamentos
que envolvem outras institui¢gdes financeiras, tais como sistemas de liquidagao
de titulos. O sistema é acessivel a um grande ntimero de participantes.

Neste artigo usamos todas as transa¢des liquidadas na componente
portuguesa do TARGET gerida pelo Banco de Portugal. Os dados
provenientes deste sistema contém informacdo relativamente ao montante
transferido, a data e hora exata da transagdo, e o cédigo de identificagdo (Bank
Identifier Code - BIC) dos dois participantes. E possivel observar um pagamento
de uma instituicdo para outra, mas ndo é possivel assegurar que corresponde
a um empréstimo interbancario de curto prazo. De modo a superar esta
dificuldade, aplicamos um método ja usado na literatura econémica que nos
permite identificar estas operagdes (Furfine 2007; Armantier e Copeland 2012;
Arciero et al. 2014). E importante referir que ndo existe limite minimo ou
maximo no montante de pagamentos.

Identificacdo das opera¢des do mercado monetdrio interbancario sem
garantia

Os dados englobam um periodo alargado de tempo que cobre a crise
financeira e mais de dois anos anteriores ao periodo de crise. Os dados tém
frequéncia didria e vao de 2 de janeiro de 2005 a 31 de dezembro de 2013.
Estamos interessadas em selecionar pagamentos com maturidades overnight,
a uma semana e a um més, i.e., transagdes que correspondem a valores
arredondados que vao da instituigdo i para a j no dia ¢, e na direcdo oposta
no dia t+1, t+7 ou t+30° num montante igual mais um juro plausivel.

O primeiro passo foi escolher e casar todas as combinagdes de pares ij-
ji nos dias tuteis t e t+1, t+7 e t+30. Baseando a nossa decisdo na literatura
relevante, mantivemos apenas as combina¢des com um primeiro pagamento
que correspondesse a um valor arredondado maior ou igual a EUR 100 000 e
multiplo de 100 000 (Farinha 2007; Fernandes 2011).

4. O TARGET (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer) é o sistema
europeu de transferéncias interbancarias e evoluiu para o TARGET2. A transigéo foi feita por
fases, iniciando-se em 19 de novembro de 2007 e concluindo-se em maio de 2008. Daqui em
diante, utilizaremos os termos TARGET e TARGET?2 indistintamente.

5. Existem outros sistemas de pagamentos de grandes transagdes na drea do euro, mas de
menor dimensdo. Em 2011, o TARGET2 tinha uma quota de mercado de 61% medida em
quantidades e de 91% medida em valor (ver Banco de Portugal (2015)).

6. De forma a evitar excluir empréstimos interbancarios que de facto tiveram lugar, permitimos
que o algoritmo selecione operacdes que aconteceram entre t+5 e t+9 (uma semana), e entre t+27
e t+33 (um més).



Na fase seguinte, determindmos a taxa de juro anualizada implicita em
cada par de transacdes e se esta taxa se encontrava num intervalo plausivel.
Uma vez que ndo existe informacdo em relacdo a taxa de juro acordada
em cada operacdo, foi necessario definir um intervalo onde provavelmente
se encontrariam as taxas de juro praticadas em empréstimos entre bancos.
Para tal, usdmos dados relativos 8 EONIA, a EURIBOR’, a taxa da facilidade
de depésito e a taxa da facilidade de cedéncia de liquidez®. Considerdamos
diferentes intervalos de plausibilidade em torno destas taxas de referéncia
dependendo da maturidade das operagdes. No caso das operagdes overnight
contemplou-se um intervalo com um limite inferior igual ao minimo entre
a EONIA menos 100 p.b. e a taxa da facilidade de depésito, e um limite
superior igual ao maximo entre a EONIA mais 100 p.b. e a taxa da facilidade
de cedéncia de liquidez. Para as operacbes a uma semana e a um meés
considerdmos um intervalo de 100 p.b. acima e abaixo da taxa EURIBOR
correspondente a maturidade. Apds selecionarmos os reembolsos iguais ao
montante original mais um juro provéavel, excluimos os pares de transagdes
com taxa de juro implicita nula ou negativa.

Por fim, o procedimento pode levar a existéncia de maultiplas
correspondéncias, ou seja, pode levar a que o mesmo pagamento apareca
associado a mais que uma operagdo. Estas podem acontecer no mesmo dia
ou entre dias, especialmente quando as taxas de referéncia se aproximam
do limiar zero e as areas de plausibilidade para as diferentes maturidades
se sobrepdem. O critério mais importante para resolver as multiplas
correspondéncias que acontecem dentro do mesmo dia foi o da escolha
da operagdo com a taxa de juro mais préoxima da EONIA/EURIBOR. No
outro caso, quando a multiplicidade envolve dias diferentes, o critério mais
relevante foi o de optar pela transagdo com o prazo menor. Adicionalmente,
pode existir um problema de identificagdo das operagdes, isto €, o algoritmo
pode identificar incorretamente um par de pagamentos como um empréstimo
interbancario (erro de tipo 1 ou falso positivo), ou, pelo contrario, pode nado
identificar um par de pagamentos como um empréstimo entre bancos (erro
tipo 2 ou falso negativo). A precisdo do método diminui a medida que a
maturidade aumenta e com a proximidade da taxa de referéncia ao limiar
zero.

7. A EONIA é a taxa de juro de referéncia efetiva para o mercado overnight do euro. A EURIBOR
é a taxa a qual os dep6sitos interbancarios a prazo do euro sdo oferecidos por e entre os principais
bancos (prime banks) da drea do euro. Esta taxa é usada como referéncia para as operagdes a uma
semana e a um meés.

8. O Eurosistema disponibiliza as institui¢des de crédito uma facilidade de cedéncia de liquidez
de forma a obterem liquidez do banco central com maturidade overnight, perante a apresentacao
de ativos eligiveis suficientes, a taxa da facilidade de cedéncia de liquidez. Disponibiliza também
uma facilidade de depoésito para que os bancos possam realizar depdsitos overnight junto do
banco central a taxa de juro de facilidade de depésito.



Este método de identificacdo de empréstimos no mercado monetério tem
sido muito utilizado para a area do euro (Arciero et al. 2014; Brauning e Fecht
2012; Heijmans et al. 2011; Farinha 2007) bem como para outros paises (Furfine
2007; Demiralp et al. 2006; Armantier e Copeland 2012). Alguns autores
realizaram testes de validagdo para algumas partes do mercado monetario
do euro. Arciero et al. (2014) usaram a plataforma italiana e-MID e de Frutos
et al. (2013) usaram a plataforma e-MID espanhola. Ambos conluiram que
para operagdes com maturidade até trés meses o algoritmo é muito fidvel
na identificagdo de empréstimos interbancérios sem garantia’. Na secgdo
seguinte apresentamos algumas estatisticas descritivas em relagao ao mercado
monetario portugueés.

Uma vez que o objetivo deste estudo é de analisar também o efeito das
medidas ndo convencionais de politica monetaria, os dados do TARGET
foram complementados com dados relativos aos balangos dos bancos e ao uso
dos instrumentos de politica monetdria. Para o primeiro, acedemos a dados
mensais provenientes dos relatérios de supervisdo do Banco de Portugal, e
para o segundo recolhemos dados sobre o uso dos instrumentos de politica
monetdria do BCE por parte das contrapartes portuguesas — instrumentos
tais como reservas minimas, operagdes de politica monetaria, facilidades
permanentes, e uso de colateral.

Estatisticas
Atividade de mercado em quantidades

Durante o periodo de nove anos considerado neste estudo, o ntmero
de transacdes no mercado reduziu-se significativamente. De 2005 a 2013
transacionaram-se, em média, 50 empréstimos por dia, dos quais 83% tinham
maturidade overnight, 10% a uma semana e 7% a um més. Destas 50 operagdes
didrias, em média, 26% foram realizadas entre bancos portugueses!’.
Quando desagregamos as operagdes por maturidade verificamos que
a redugdo na atividade do mercado resultou da redugdo na atividade no
segmento overnight. No Gréfico 1 podemos observar que ao longo de todo
o periodo o nimero de empréstimos interbancarios por dia com maturidade
de uma semana e um més se manteve constante. Pelo contrario, o nimero
de operagdes overnight diminuiu progressivamente, dando-se uma queda

9. Arciero et al. (2014) mostram que a percentagem de transacdes ndo identificadas na
configuragao com melhor desempenho do algoritmo é 0,92%. Por outro lado, a fiabilidade do
algoritmo para o mercado norte-americano provou ser significativamente menor (Armantier e
Copeland 2012).

10. No Apéndice apresentamos mais alguma informacdo detalhada de apoio as afirmacdes
feitas no texto
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GRATFICO 1: Numero de operagdes por dia
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GRAFICO 2: Atividade do mercado overnight: proporcdo de operagdes do mercado
doméstico

mais acentuada desde o comego de 2010. Verificamos também que se deu
um aumento considerdvel no nimero de operac¢des entre bancos domésticos
nas trés maturidades. No Gréfico 2 podemos verificar que até ao colapso
do Lehman Brothers as operagdes domésticas eram apenas uma pequena
propor¢do do mercado. No caso particular das operacdes overnight, os
empréstimos entre bancos portugueses representavam menos de 20% das
operagdes. Apdés um periodo em que ndo se negociaram empréstimos no
mercado doméstico, a proporcdo destas operagdes comecou a aumentar,
representando cerca de 70% do mercado no final do periodo. Por conseguinte,
a primeira vista, encontramos evidéncia de alguma segmentacao do mercado
na drea do euro, com os bancos portugueses a aparentarem enfrentar algumas
dificuldades em se financiarem no mercado externo.
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GRAFICO 3: Mercado transfronteirico para as operagdes overnight: propor¢do da
atividade conforme a origem da contraparte

O Gréfico 3 dd-nos uma imagem mais detalhada do mercado trans-
fronteirico. A queda na propor¢do de operagdes overnight transfronteiricas
coincidiu com a redugdo nas operagdes transfronteiricas com um credor
portugués durante a crise financeira. Contudo, estas operacdes ainda rep-
resentam mais de metade das operagdes no mercado transfronteirico. No
caso das operagdes a uma semana a situacdo é ligeiramente diferente. No
periodo anterior a crise, as operagdes transfronteiricas com credor portugués
constituiam a maior parte da atividade transfronteirica. Com a crise financeira
a percentagem destas operagdes decresceu progressivamente até 2012. Por
fim, quando olhamos para o segmento das opera¢des a um més, é visivel que a
percentagem de operagdes transfronteirigas com credor portugués se manteve
constante ao longo de todo o periodo, apesar da propor¢do de operagdes
transfronteiricas no seu todo ter diminuido significativamente com a crise
financeira — no inicio, estas representavam cerca de 80% do mercado e no
final do periodo representavam apenas cerca de 40% do mesmo (ver Apéndice
B.1.).

Montantes transacionados

A evolugdo do volume no mercado é muito semelhante a evoluc¢do do
nuimero de operagodes realizadas descrita na subseccdo anterior. No Gréfico 4 é
evidente que o volume didrio decresceu progressivamente ao longo de todo o
periodo. Esta redugdo foi, em grande parte, o resultado da queda no ntimero
de operagdes e do valor médio por operacdo. No caso particular do mercado
overnight, o mais afetado, o valor médio por operacdo caiu de 39 milhdes de
euros antes da crise para 12 milhdes entre 2011 e 2013.

Nao obstante, é importante salientar o pico no volume nas operagdes a
uma semana que se deu entre 2010 e 2012, resultado do aumento substancial
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no montante médio por operacdo de empréstimos de empréstimos de
bancos estrangeiros a bancos portugueses (Grafico 5). Este facto sugere que
os bancos portugueses conseguiram manter o financiamento no mercado
externo, mesmo que a um custo maior, como veremos em seguida. Este
periodo corresponde ao inicio da crise soberana na drea do euro, em que os
bancos portugueses ficaram excluidos de alguns mercados de financiamento
internacionais. Dado que se pode considerar que o risco de crédito é menor
para maturidades mais curtas, esta evolugdo pode indicar uma substitui¢do
de financiamento no mercado monetario interbancario para maturidades mais
curtas.!! No entanto, a nossa base de dados ndo nos permitem comprovar
esta hipotese. Arciero et al. (2014) também apresentam um aumento nos
empréstimos transfronteiricos nos paises da periferia da drea do euro neste
periodo, a par de um aumento das taxas praticadas nestas operagdes.
Ademais, outra fonte de dados, com base em inquéritos, sugere a manutengao
da tendéncia decrescente para a drea do euro como um todo (BCE 2015).

No caso das operagdes a um més, o volume, assim como o nimero de
operagdes transacionadas, manteve-se relativamente constante durante todo
o periodo e em ambos os mercados doméstico e transfronteirico.
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GRAFICO 4: Volume diério

11. Embora apenas analisemos operacdes overnight, a uma semana e a um més, os empréstimos
no mercado monetario interbancario costumam ter maturidades até um ano.
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GRATFICO 5: Montante médio diario por operagdo

Taxas de juro

Nos trés segmentos do mercado as taxas de juro acompanham de perto a
respetiva taxa de referéncia — consequéncia da forma como a base de dados
foi construida, que identifica operacdes de acordo com a sua proximidade
a taxa de juro de referéncia. O painel superior do Grafico 6 representa
as taxas das facilidades permanentes do BCE, a EONIA e as taxas de
juro das operacdes overnight identificadas. Embora na primeira parte da
amostra, as taxas de juro ndo mostrem uma grande variabilidade em torno
da EONIA, a partir do quarto trimestre de 2008 a dispersdo aumenta. Quando
comparamos a taxa de juro média ponderada das operacdes com a EONIA,
torna-se evidente que desde 2011 os bancos portugueses estdo a negociar
acima da taxa de referéncia. Analisando mais pormenorizadamente, nesse
periodo as operagdes domésticas sdo mais caras que as transfronteiricas. Por
altimo, encontram-se algumas diferencas nos precos praticados por credores
e devedores portugueses no mercado transfronteirigo. Entre 2010 e meados de
2011, os devedores portugueses pagavam, em média, mais que o valor que os
credores portugueses conseguiam obter junto de bancos estrangeiros. A partir
desse periodo a situagdo reverteu-se e os devedores portugueses passaram a
pagar taxas mais baixas que aquelas que os credores conseguiam obter.
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GRAFICO 6: Taxas de juro overnight

No caso das transagdes a uma semana vamos focar-nos no periodo em que
o volume dos empréstimos com esta maturidade aumentou. Verificamos que
nesta altura os bancos negociavam ligeiramente abaixo da EURIBOR, o que
pode justificar o aumento no volume médio por operagdo. Ao comparar as
taxas de juro de operagdes domésticas com as de operagdes transfronteiricas
concluimos que os empréstimos domésticos eram mais baratos que os
transfronteiricos. Adicionalmente, sabemos que o aumento do volume se
deu em operagdes transfronteiricas com devedor portugués, as quais eram
também mais caras que as operagdes com credor doméstico, sustentando
a ideia de que houve alguma discriminagdo contra os bancos portugueses
durante a crise de divida soberana do euro (ver Apéndice B.2.).

Os efeitos da politica monetdria

Resumindo, durante a crise observou-se uma queda na atividade do mercado
e um aumento na dispersio das taxas de juro, ao mesmo tempo que o
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BCE aplicava diversas medidas de politica. Qual foi entdo o efeito real
destas medidas no mercado monetario? A fim de compreender estes efeitos,
corremos uma regressdo simples com base nos dados das operacdes sem
garantia no mercado monetdrio. Nesta sec¢do focamo-nos no segmento
overnight, pois este é ndo s6 o segmento onde se concentra a maior
parte da atividade, como é também a maturidade mais importante para a
implementacdo da politica monetaria.

A politica seguida pelo Eurosistema — especialmente a alteragdo para
o procedimento de FRFA, e também o alargamento do colateral aceite e o
aumento no nimero e nas maturidades das operagdes de refinanciamento
— resultou na existéncia de um excesso de liquidez agregado no sistema
bancério (BCE 2014). Neste contexto, queremos compreender o efeito das
medidas de politica monetaria, aproximando-as pelo excesso de liquidez
agregado no Eurosistema. A expansdo de liquidez e as medidas decididas
pelo Eurosistema nao foram concebidas para responder a desenvolvimentos
especificos do mercado monetario portugués, mas a desenvolvimentos do
mercado monetario da drea do euro no seu todo. Adicionalmente, o excesso
de liquidez equivalente no sistema bancdrio portugués era muito préximo
de zero e ndo correlacionado com o do Eurosistema. Por esta razdo, a nossa
variavel de politica (EL na Quadro 1) é exdgena, i.e., influencia o mercado
monetario portugués mas ndo é influenciada pelo mesmo.

A atividade do mercado monetdrio portugués foi também influenciada
pelas tensdes nos mercados financeiros e pelas alteracdes na percecao de risco
dos participantes do mercado. Como tal, controlamos para estes efeitos pela
inclusdo de duas variadveis de crise na anélise. O diferencial entre a EURIBOR
a um més e o swap de taxa de juro overnight (OIS) é usado para controlar para
as tensdes nos mercados monetdrios no total da drea do euro. O Credit Default
Swap spread (CDS) da divida publica portuguesa é usado para aproximar ao
periodo da crise de divida soberana.

O resultado de uma transagdo depende também das duas contrapartes
envolvidas. De acordo com a teoria, serd de esperar que bancos maiores
consigam negociar condi¢des mais favordveis no mercado ou que dois
bancos que transacionem mais frequentemente obtenham melhores condi¢oes
entre eles do que no caso de o fazerem com outro banco. Assim, na
regressdo controlamos para a origem do banco, i.e., se este é um banco
doméstico ou estrangeiro. Para os bancos domésticos controlamos ainda para
as caracteristicas do seu balanco. A fim de controlar o efeito da frequéncia
das interacdes entre credores e devedores, incluimos duas varidveis que
medem esta frequéncia, uma para o lado do credor e outra para o lado do
devedor. Para além destas, podem existir outras caracteristicas dos bancos
que influenciem os resultados. Como tal, impomos na regressao efeitos fixos
ao nivel do credor e do devedor. Por tltimo, tentamos retirar os efeitos
de alguns outros fatores que possam influenciar o mercado monetério,
como, por exemplo, alteragdes no corredor das taxas de juro das facilidades
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permanentes, ou os dias em que as operagdes de refinanciamento sdo
conduzidas.

O Quadro 1 mostra o resultado das regressdes para (1) o diferencial entre a
taxa de juro da transacdo e a principal taxa de juro de referéncia do BCE e (2)
o logaritmo do montante transacionado. Comegando pela principal varidvel
de politica (EL), a expansdo de liquidez do Eurosistema contribuiu para a
compressdo dos diferenciais de taxa de juro no mercado portugués e para uma
queda nos montantes transacionados, tal como o sinal negativo do coeficiente
indica. Este resultado é consistente nas diferentes especificacoes testadas. A
medida que o banco central aumenta a intermedia¢do no mercado, a procura
dos bancos por liquidez diminui e, como consequéncia, 0 mesmo acontece
com o preco e os montantes. Podemos dizer que as medidas de politica
do Eurosistema foram eficazes, ou que, no minimo, permitiram aos bancos
continuar a satisfazer as suas necessidades de liquidez e a um custo menor ao
que teriam na sua auséncia.

As duas crises tiveram efeitos distintos nos bancos portugueses. A
crise no mercado monetario do euro nado teve um impacto significativo na
atividade dos bancos portugueses no mercado. Quando olhamos para este
efeito, medido pela varidvel 1M Euribor-ois, nos diferenciais de taxa de juro,
verificamos que os bancos portugueses até acabaram por negociar a taxas
menores. Por outro lado, a crise de divida soberana afetou significativamente
o recurso dos bancos portugueses ao mercado monetario. Com a intensificagao
da crise os bancos portugueses reduziram o volume transacionado e os
empréstimos tornaram-se mais caros — a variavel PT sov CDS é significativa
em ambas as regressoes. Este resultado estd em linha com a hipétese de
fragmentagdo do mercado entre paises.

Os resultados relacionados com as caracteristicas dos bancos mostram que
houve alguma discriminacdo em relacdo aos bancos percecionados como de
maior risco. Quando corremos a mesma regressdo para diferentes periodos
concluimos que esta discriminacdo sé esta presente durante o periodo de
crise. Antes de 2008, as caracteristicas dos bancos ndo eram relevantes para
a fixacdo de pregos no mercado overnight, que era um mercado bastante
liquido e com risco de crédito limitado. Contudo, a situacdo alterou-se desde
entdo. Bancos com récios de solvabilidade menores passaram nao s6 a pagar
mais por empréstimos overnight, como também a fazerem-no em montantes
maiores. Como podemos ver nos resultados, os racios de solvabilidade apenas
sdo significativos, em ambas as regressoes, quando os bancos sdo devedores
(variavel rdcio solv na tabela).

Como seria de esperar, tanto os bancos maiores como os bancos
estrangeiros (varidvel estrangeiro) normalmente transacionam em termos mais
favoréveis: as taxas das transacoes sdo mais baixas e os montantes maiores. Os
bancos maiores sdo aqueles com um balango maior, e o tamanho é medido pela
varidvel ativos no conjunto de caracteristicas de ambos devedores e credores.
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(1) diferencial (2) montante

EL -0.0001 *-0.0002
1M euribor-ois -0.0012 - 0.0001
PT sovCDS  0.0002 #* 0 -0.0001  ***
racio solv  -0.7293 205190
ativos -0.0712 *0.0724
racioliq  0.0020 e -0.0042 *

devedor RE -0.0739 *0.0494
estrangeiro -17.214 = 0.5961

relagdo frequente -0.0009 0.0514  ***
racio solv  -0.0609 -0.1190

ativos -0.1122 #** - -0.0505
racioliq  0.0019 o 0.0127
credor RE -0.0732 O 0.2128
estrangeiro -21.014 xox 222573 *
relacdo frequente  0.0082 **0.0900
R2 global 0.4943 0.5713
N° obs. 52 601 52 601

QUADRO 1. Resultados das regressdes para o diferencial de taxas e para o logaritmo
do montante das transagdes overnight

Resultados para a estimagdo do diferencial entre a taxa de juro da transagao e a principal taxa
de referéncia do BCE ou do logaritmo do montante transacionado. Os dados tém frequéncia
didria e cobrem o periodo de 2 de janeiro de 2005 até 31 de dezembro de 2013. O modelo
estimado é um modelo de dados de painel com efeitos fixos para o devedor e para o credor,
um residuo com autocorrelagao de grau um e desvios-padrao robustos. Definigao das varidveis:
EL é o excesso de liquidez do Eurosistema definido como a soma das reservas excedentarias
com o recurso liquido a facilidade de depdsito; 1M euribor-ois é o diferencial entre a Euribor
a um més e o swap de taxa de juro overnight a um més; PT sov CDS é o credit default swap
spread para a divida publica portuguesa; rdcio solv é o racio de solvabilidade do banco; ativos
é 0 logaritmo do total dos ativos do banco; rdcio lig é o récio de liquidez do banco; RE sdo as
reservas excedentdrias depositadas no banco central no inicio do dia; relagdo frequente é o indice
de preferéncias do credor/devedor definido como a propor¢do do montante transacionado
com o credor/devedor especifico durante um periodo de 30 dias. Outras varidveis de controlo
incluidas na estima¢do mas ndo reportadas na tabela: uma dummy para as operagdes intragrupo,
dummies para os periodos em que o corredor de taxas das facilidades permanentes foi diferente
de 200 p.b. e dummies para as operacdes de refinanciamento do Eurosistema. As caracteristicas
dos bancos (rdcios de solvabilidade e liquidez, ativos e RE) apenas estdo disponiveis para os
bancos domésticos.

Por fim, os bancos que transacionam mais frequentemente também o fazem
em montantes maiores (varidvel relagdo frequente).

Comentarios finais

Os mercados monetarios sdo essenciais para a implementacdo da politica
monetaria e estiveram entre os mais afetados pelas crises financeira e
soberana. E do interesse da politica monetdria monitorizar as condigdes
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destes mercados. No entanto, a obtencdo de dados de operacgdes efetivas
do mercado interbancério é dificil dado que a maioria destas operagoes
sdo operagOes de balcdo. Ultrapassar esta dificuldade tornou-se ainda mais
relevante com o surgimento das suspeitas de manipulacdo das taxas de
juro de referéncia (EURIBOR, Libor). Neste artigo apresentamos um método
de identificagdo dos empréstimos interbancérios sem garantia amplamente
utilizado na literatura econémica e aplicamo-lo ao caso portugués. Como
resultado, é-nos possivel caracterizar o mercado monetario interbancario sem
garantia portugués ao longo da crise. Reforcamos a evidéncia qualitativa de
que houve uma queda significativa na atividade do mercado no segmento
overnight, e acrescentamos evidéncia de um aumento temporério no volume
transacionado em maturidades relativamente maiores. Estes eventos sugerem
que o recurso dos bancos portugueses ao mercado interbancario nao ficou
congelado por completo. Contudo, o preco pago pelos empréstimos era
relativamente alto. Em conjunto com a queda significativa na atividade
transfronteirica, tal parece favorecer a hip6tese de fragmentagdo do mercado
monetario da drea do euro. A tendéncia decrescente tornou-se mais evidente a
partir de 2010, sugerindo que o contagio da crise de divida soberana afetou o
recurso ao mercado interbancario de curto prazo dos bancos portugueses. Os
resultados da andlise da regressdo sustentam esta ideia. De facto, os bancos
portugueses foram afetados negativamente pela crise de divida soberana, mas
ndo tanto pela primeira fase da crise financeira embora esta tenha impactado
os mercados monetdrios por todo o mundo. Nao obstante, as medidas de
politica do Eurosistema, que geraram uma expansao de liquidez significativa
na area do euro, foram eficazes na compressao dos diferenciais de taxa de
juro nas operagdes overnight, ao mesmo tempo que induziram uma reducao
na atividade do mercado. Por tltimo, é essencial mencionar que encontramos
evidéncia em favor da discrimina¢do em relagdo a bancos percecionados como
de maior risco no mercado overnight desde o inicio da crise.
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Overnight 1semana 1més  Total
Jan 2005 - Ago 2007 51 6 4 58
Numero médio de operagoes Set 2007 - Dez 2010 41 8 7 50
Jan 2011 - Dez 2013 23 4 4 29
Jan 2005 - Ago 2007 5319,721 344,092 135,731 5638,512
Montante médio por dia (milhdes de euros)  Set 2007 - Dez 2010 3196,906 505,653 181,558 3627,952
Jan 2011 - Dez 2013 1606,502 621,123 180,729 2138,818
Jan 2005 - Ago 2007 39,310 16,348 7,536 34,837
Montante médio por dia (milhoes de euros)  Set 2007 - Dez 2010 28,732 30,152 11,949 27,638
Jan 2011 - Dez 2013 11,939 27,596 11,593 13,379
Jan 2005 - Ago 2007 2,768 2,834 2,929 2,772
Taxa de juro média ponderada Set 2007 - Dez 2010 2,108 1,796 1,707 2,024
Jan 2011 - Dez 2013 0,561 0,698 0,624 0,588

QUADRO A.1. Resumo da atividade no mercado

Apéndice B: Gréficos e Quadros adicionais

B.1. Atividade de mercado em quantidades
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GRAFICO B.1: Mercado transfronteirico a uma semana: proporcao da atividade de

acordo com a origem da contraparte
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GRAFICO B.2: Mercado transfronteirico a um més: propor¢ao da atividade de acordo
com a origem da contraparte

B.2. Taxas de juro
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