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Resumo

Com base nos pagamentos interbancérios processados na componente portuguesa do sistema
de pagamentos TARGET?2, identificimos os empréstimos overnight no mercado monetério
interbancario sem garantia em que pelo menos uma das contrapartes € uma instituicdo com

conta de depositos aberta junto do Banco de Portugal.

A identificacdo destas operacOes permitiu calcular, por dia, a taxa de juro média ponderada das
transacdes processadas na componente portuguesa, a que Ihe convencionamos chamar de PT —
EONIA e a PT — EONIA spread como a diferenca entre a PT — EONIA e a taxa minima de

proposta para as operagdes principais de refinanciamento definida pelo Eurosistema.

Posteriormente, através de um modelo EGARCH, estudamos a existéncia de padrdes no
mercado monetario interbancario, com a inclusdo de variaveis dummy relativas a efeitos de

calendério para um total de cinco periodos.

Concluimos que, apés a crise financeira, efeitos que até entdo eram relevantes e, portanto,
geradores de padrdes, tornaram-se irrelevantes para explicar a evolucgdo do spread, exceto para
0 Ultimo dia do trimestre e o primeiro dia do ano.

Palavras-chave: TARGET2, mercado monetario interbancario, EONIA, EGARCH.
Classificacdo JEL: E42 e E43.
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Abstract

Based on the interbank payments processed in the Portuguese component of the TARGET2
payment system, we have identified overnight loans in the unsecured interbank money market
where at least one counterparty is an institution with current account open with Banco de

Portugal.

The identification of these operations allowed us to calculate, on a daily basis, the weighted-
average interest rate of the transactions processed in the Portuguese component, which we have
named to as PT — EONIA and PT - EONIA spread as the difference between PT - EONIA and

the minimum bid rate for the main refinancing operations defined by the Eurosystem.

Through an EGARCH model, we studied the existence of patterns in the interbank money

market by including dummy variables related to calendar effects for a total of five periods.

We conclude that, after the financial crisis, the effects that were previously relevant and,
therefore, pattern generators, became irrelevant to explain the spread evolution, except for the

last and first day of the quarter and of the year, respectively.

Keywords: TARGET?2, interbank money market, EONIA, EGARCH.
Jel Classification: E42 and E43.
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Capitulo I — Introducéo

O Eurosistema define e implementa a politica monetaria da &rea do euro com o objetivo Gltimo
de manter a estabilidade dos precos. As suas decisdes afetam a economia na sua generalidade

e o nivel dos precos em particular através do “mecanismo de transmissao da politica monetaria”.

O mercado monetério interbancério, enquanto segmento do mercado monetéario e pega
fundamental para a estabilidade do sistema bancério, é o ponto de partida deste mecanismo
(Beirne, 2010), através do qual os bancos gerem a sua liquidez de curto-prazo (Wiemers e
Neyer, 2003) negociando, em concorréncia, reservas depositadas junto do banco central, por
prazos até um ano (Allen et al., 2018). Apesar das diferentes maturidades, € no segmento
overnight que se concentra a maior parte da atividade, resultando dai a formag&o de uma taxa
de juro overnight ou, simplesmente, taxa diaria, que no caso da zona euro é a EONIA (ECB,
2017).

A EONIA é crucial para sinalizar a orientacdo da politica monetéaria, motivo que leva o
Eurosistema a efetuar operacdes de mercado aberto, a disponibilizar facilidades permanentes
bem como a exigir o cumprimento de reservas minimas, com o objetivo de manter a EONIA a
uma curta distancia da taxa de juro aplicavel as operacdes principais de refinanciamento.? Para
além disso, e tendo em conta a influéncia que a EONIA tem sobre toda a estrutura de taxas de
juro, inclusivamente sobre as taxas as quais 0s bancos emprestam liquidez a economia real
(Heijmans et al., 2013), o Eurosistema procura também evitar a sua excessiva volatilidade
(Nautz e Offermanns, 2008).

Como os instrumentos de politica monetaria utilizados ndo garantem, em cada momento do
tempo, uma igualdade entre a EONIA e a principal taxa de referéncia, concluimos gque existem
determinantes que explicam a existéncia de um spread nao nulo e que afetam o mercado
monetario interbancario. Tal levou-nos a estudar possiveis determinantes para a diferenca

observada na componente portuguesa do segmento overnight.®

1 A EONIA é uma média ponderada das taxas de juro overnight comunicadas por um painel definido de
bancos europeus.

2 Principal taxa de referéncia do Eurosistema, a qual ¢ definida pelo Conselho do BCE.

% A nossa andlise centra-se apenas no segmento sem garantia, devido a indisponibilidade de dados para
0 segmento garantido.
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A existéncia de inimeros determinantes com capacidade para influenciar o spread, os quais
podem ir desde a oferta e necessidade de liquidez as expectativas das instituicdes financeiras
em relacdo a evolucdo das taxas de juro, levou-nos, na impossibilidade de estudar todos esses
fatores, a reduzir o ambito deste trabalho de investigacdo aos efeitos de calendario. Assim
sendo, o objetivo é determinar e analisar a evolugdo que os efeitos referidos tem na explicagdo
do spread, e, se possivel, estabelecer padrdes, razdo pela qual distinguimos cinco periodos

elucidativos das diferentes fases pelas quais a economia e 0s mercados monetarios passaram.

Para efeitos desta andlise, definimos a PT — EONIA spread como a diferenca entre a taxa de
juro média ponderada das transacdes” e a taxa minima de proposta para as operagdes principais
de refinanciamento. Os dados, compreendidos entre 4 de janeiro de 1999 e 28 de dezembro de

2018, foram obtidos junto do Banco de Portugal e no Statistical Data Warehouse do BCE.®

A analise a existéncia de eventuais padrbes é relevante para a analise financeira porque, a
existir, nega a validade empirica de que num mercado sem fric¢des, as taxas de juro de curto
prazo ndo devem exibir um padréo sistematico de mudanca de um dia para o outro (Prati et al.,
2003). Na literatura, existem varios estudos que demonstram a existéncia de efeitos de
calendéario neste mercado. A titulo de exemplo, Soares e Rodrigues (2011) confirmam algumas
das expectativas iniciais em relacdo a influéncia destes efeitos sobre a EONIA spread. No seu
estudo, concluiram que a EONIA spread aumenta tanto no ultimo dia atil do més como do
trimestre justificando isso com o aumento dos pagamentos e a preocupacgdo das instituigcdes
financeiras em relacdo a gestdo do seu balango. Mostram ainda que o spread aumenta no
primeiro dia do periodo de manutencédo de reservas (PMR). Mais recentemente, Heijmans et
al., (2013) concluiu que a taxa do mercado holandés diminui no primeiro dia do més e trimestre.
Por outro lado, sinaliza que a turbuléncia e crise vividas nos mercados gerou alteracdes na
dindmica de evolucéo da taxa de juro como, por exemplo, para o primeiro e Gltimo dia do PMR.
Relativamente ao efeito dos feriados, e contrariamente a Quirds e Mendizabal (2003), concluiu

para alguns periodos, pela significancia da variavel.

Do nosso ponto de vista, este trabalho € pertinente para a literatura e, em especial, para o0s

gestores de liquidez das institui¢Bes financeiras que j& participam ou pretendam participar neste

“ Pelo menos uma das contrapartes envolvidas no empréstimo tem conta de depdsitos aberta junto do
Banco de Portugal. Este trabalho apelida a taxa de juro apurada de PT — EONIA.

5 As opinides expressas na dissertacdo sdo da inteira responsabilidade dos autores e ndo coincidem
necessariamente com a posic¢éo do Banco de Portugal.
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mercado. As conclusdes retiradas podem também ser Uteis aos decisores de politica monetéria
no que respeita a formulacdo de estratégias de atuacdo sobre o mercado. Parece-nos crucial
compreender o seu funcionamento e quais os fatores que podem estar na origem das diferencas
entre as taxas de juro consideradas para o efeito. Este artigo possibilita ainda uma melhor
percecdo da evolucdo da taxa de juro negociada na componente portuguesa relativamente a
outras taxas, nomeadamente, EONIA e as taxas de juro oficiais do Eurosistema. Tanto quanto
sabemos, este é o primeiro estudo que define a PT — EONIA spread e se concentra em estudar
0s seus determinantes utilizando, para tal, operacGes efetivas processadas num sistema de
liquidacéo por bruto em tempo real (SLBTR), no caso, 0 TARGET/TARGET?2.

O facto de este mercado ser, essencialmente, um mercado de balcéo, faz com que as operacdes
ndo estejam identificadas nos sistemas de pagamentos onde sdo processadas e liquidadas, o que
ndo permite, a priori, determinar a taxa de juro média diaria ponderada das transagdes. Para
contornar esta limitacdo e tratar os dados fornecidos pelo Banco de Portugal, recorremos ao
método proposto em Furfine (1999, 2001) assente na construcéo de um algoritmo que parte de
todas as transacOes interbancarias para identificar cada par de operacGes que dizem respeito a

uma negociagéo entre duas institui¢des financeiras.

Posteriormente, e para atingir o objetivo desta dissertacdo, utilizamos um modelo EGARCH
com distribuicdo t-student onde incluimos diferentes variaveis dummy relacionadas com efeitos

do calendario (més, trimestre, ano, feriados e PMR).

Concluimos que, apds o término da crise financeira, os efeitos que até entdo eram relevantes e,
por isso, geradores de padrdes, tornaram-se insignificantes para explicar a evolugéo do spread,
exceto o Gltimo dia do trimestre e o primeiro dia do ano. Por outro lado, para o periodo de crise
financeira e para 0s que a antecederam foi possivel estabelecer padrdes constantes sublinhados
pela literatura, tais como o aumento do spread no ultimo dia do més e do trimestre. Foi também
possivel concluir que o spread aumenta antes de um feriado TARGET e que no ultimo dia do

PMR, o spread tem tambem tendéncia a aumentar.

O trabalho esta organizado da seguinte forma. Comegamos por introduzir a literatura relevante
e, posteriormente, faremos uma breve descricdo do mercado monetario interbancario. Seguimos
com a explicacdo dos dados, discussao da estatistica descritiva e apresentacdo da metodologia.
Subsequentemente, discutiremos os resultados empiricos obtidos e faremos uma analise de

robustez, terminando com alguns comentarios finais.


https://onlinelibrary.wiley.com/action/doSearch?ContribAuthorStored=Furfine%2C+Craig+H
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Capitulo 1l — Reviséo de Literatura

Como mencionado anteriormente, o presente estudo pretende determinar e analisar a evolugéo
do impacto que os efeitos de calendario tém na explicacdo da PT — EONIA spread e, se possivel,
estabelecer padrdes regulares observados no mercado usando, para isso, dados reais de um
SLBTR.

A existéncia de um spread, tendencialmente positivo, entre a taxa de juro do MMI e a principal
taxa de referéncia do Banco Central deve-se, nas palavras de Wurtz (2003), aos custos de um
empréstimo, ou seja, o facto de os credores exigirem um prémio para emprestar, sem garantia,
os fundos que obtiveram, por exemplo, nas operacdes principais de refinanciamento, mediante
a apresentacdo de colateral (com este prémio o credor pretende cobrir o risco de liquidez e o
custo do colateral). Para além disso refere que quanto maior for a incerteza quanto as metas de
liquidez do Banco Central, maior sera o spread. Sabemos também que em condi¢des normais
de funcionamento do mercado, a taxa de juro overnight deve estar em torno da taxa de referéncia
principal do BCE. Linzert e Schmidt (2008) apontam que o spread é influenciado, sobretudo,
pela oferta de liquidez do Banco Central e a forma como este implementa a sua politica
monetaria, bem como pelas necessidades de liquidez do setor bancario. Adicionalmente,
reforcam que as expetativas dos bancos sobre o futuro condiciona a evolucao das taxas de juro

do mercado e, consequentemente, o spread.

Constatdmos que a anélise dos fatores que explicam o padrdo dos pagamentos interbancarios
relacionados com o0 MMI ndo é uma tarefa facil uma vez que existem inimeros fatores que
podem condicionar as quantidades, os valores, as taxas de juro e a volatilidade do mercado.
Este ¢, de facto, o principal motivo que nos levou desde logo a restringir o &mbito deste trabalho
aos efeitos de calendario. A este proposito, os efeitos de calendario estdo entre os fatores que
mais impulsionam o spread (Soares e Rodrigues, 2011). Outra das dificuldades que este
trabalho enfrenta prende-se com o tratamento dos dados no ambito da identificacdo das
operacdes reais processadas num SLBTR, motivo pelo qual vamos revisitar literatura relevante

nesse dominio.

Os efeitos de calendario sdo anomalias relacionadas com o calendario. Esteves e Rodrigues
(2010) realcam a importancia do seu estudo j& que € de todo provavel que as varidveis

econdmicas sejam influenciadas pelos efeitos diarios do calendario.
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No que toca ao MMI, a necessidade de estudar eventuais padrées de mudanca das taxas de juro
e, consequentemente, os efeitos de calendario deriva da hipdtese da martingala® (do inglés,
martingale) e esta na origem de diversos trabalhos sobre a influéncia que estes efeitos possam

ter na evolucdo das taxas de juro.

A hipotese da martingala sugere que a mudanca da taxa de juro ndo é previsivel (Barucci et al.,
2003), o que nos leva a concluir que a existéncia de padrdes claramente definidos no mercado
coloca em causa esta hipdtese pois permite que as instituicdes financeiras formulem

expectativas diferentes para diferentes dias de negocio.

Se a taxa de juro se formar de acordo com a hip6tese da martingala, as reservas mantidas pelos
bancos junto do Banco Central sdo substitutos perfeitos entre os diferentes dias do mesmo PMR,
0 que corresponde a dizer que a taxa de juro esperada para qualquer um dos dias do periodo
sera sempre igual a taxa de juro esperada para o ultimo dia desse periodo (Murta, 2007). Com
base no referido, parece-nos correto afirmar que a existéncia de um padrdo definido para o
primeiro e Gltimo dia do PMR invalida que, para as instituicGes financeiras, a taxa de juro

esperada seja sempre igual, independentemente do dia de negocio em causa.

Quando a hipotese da martingala ndo é verificada, as instituicdes financeiras tém a possibilidade
de explorar a previsibilidade da taxa de juro e assim minimizar eventuais custos de
oportunidade, sobretudo por parte das instituicbes com excedentes de liquidez. A
previsibilidade da taxa de juro fard com que as instituicdes financeiras pretendam recorrer ao
MMI em diferentes momentos do periodo, consoante seja 0 seu estado no que toca as condi¢des
de liquidez. Isto &, os bancos com excedente de liquidez cumprem o montante de reservas a que
estdo sujeitos em dias para 0s quais a taxa de juro overnight seja, previsivelmente, inferior néo
colocando liquidez no mercado nesses dias. Exatamente nestes, seriam os dias que as
instituicbes com necessidades de liquidez pretenderiam recorrer ao mercado de forma a

pagarem uma taxa de juro inferior (Barucci et al., 2003).

Esta situacdo pode levar a um aumento consideravel da taxa de juro, seja no final dos PMR ou

no final dos periodos de reporte financeiro, tendo em conta o0 aumento da procura por liquidez

® A martingala é um processo estocéstico no qual a expectativa condicional de valores futuros permanece
constante no tempo.
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(Heijmans et al., 2010). O custo de oportunidade referido anteriormente é calculado pela

diferenga entre a taxa de juro do mercado monetario e a taxa de remuneragao das reservas.

No que diz respeito ao cumprimento de reservas minimas por parte das instituicdes financeiras,
este é verificado, no caso da zona euro, a partir da comparacao entre a meédia dos saldos diarios
de depdsitos a ordem detidos pela instituicdo no respetivo Banco Central ao longo de um
periodo de manutencéo e o valor de reservas a cumprir calculado para a instituicdo (Banco de
Portugal, 2015). Esta imposicdo de reservas minimas as instituicdes financeiras, como
instrumento de politica monetaria, tem uma enorme vantagem pratica’: serve como um buffer
de liquidez para fazer face a choques imprevistos de liquidez em qualquer dia. Para além disso,
suavizam os esforcos de liquidez intradiaria para os proprios bancos e, portanto, causam a
estabilizacdo do mercado monetario na Unido Monetaria Europeia (Buschmann e Westermann,
2018). Permitem também ao banco central criar ou alargar, de uma forma estavel, a escassez

estrutural de liquidez e com isso controlar a taxa de juro de curto prazo.

Segundo Prati et al. (2003), quando os requisitos de reservas sdo definidos com base numa
média didria, as taxas de juro do mercado devem exibir a propriedade da martingala. No entanto,
empiricamente, a hipotese da martingala tem sido colocada em causa por diversos estudos que

identificam padrdes previsiveis da taxa de juro.

Hamilton (1996) conclui, para 0 mercado monetario americano, que a volatilidade da taxa de
juro ndo é constante havendo previsibilidade suficiente nos movimentos diarios que permite
rejeitar a hipotese da martingala durante o periodo de manutencdo. Demonstra, empiricamente,
que a volatilidade da taxa de juro é mais elevada nos ultimos dias do periodo de constitui¢do de
reservas assim como no final de cada trimestre e ano. Mostra ainda que a taxa de juro difere
consoante o dia da semana e que sdo verificados comportamentos diferentes na véspera e nos
pos feriado. As razdes apontadas para a existéncia de padrdes da taxa de juro assentam na
existéncia de custos de transagdo e imperfei¢cbes de mercado, bem como devido as propriedades

de liquidez das reservas.

" As reservas minimas efetivamente constituidas sdo remuneradas a média ponderada da taxa marginal
de colocacdo das operacdes principais de refinanciamento do Eurosistema enquanto os depdsitos que
excedam o valor médio de reservas minimas a cumprir sdo remunerados a uma taxa de zero por cento
ou a taxa de juro da facilidade permanente de deposito, consoante a que for mais baixa.
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De facto, os bancos ndo detém as reservas, apenas, para o cumprimento dos requisitos impostos

pelo Banco Central mas, também, devido a liquidez que estas proporcionam.

Prati et al. (2003) estudam o comportamento diario das taxas de juro interbancarias overnight
para os sete maiores paises industrializados do mundo e para a zona euro e concluem que 0s
procedimentos operacionais de cada banco central influenciam o comportamento da taxa de
juro e da sua volatilidade.® Esta conclusdo estd em linha com o estudo de Beaupain e Durré
(2008) ja que segundo estes, na Area do Euro, o comportamento das instituicdes no mercado
monetério é diretamente afetado pelas regras e praticas do Banco Central Europeu
(Eurosystem’s operational framework), o que permite concluir que a regulacao especifica de
cada mercado influencia o0 comportamento da taxa de juro overnight e da sua volatilidade (Bai
etal., 2016).

Quirés e Mendizébal (2003) concluem que os bancos ndo consideram os fundos em dias
diferentes do mesmo periodo de manutencdo como substitutos perfeitos, mesmo que esperem
gue as taxas sejam constantes no futuro. Isto implica que a taxa de juro tende a ser maior quando
nos aproximamos do ultimo dia do periodo de manutencdo. Para além disto, o artigo conclui
que os desvios em relacdo a hipdtese da martingala reduzem-se a medida que a diferenca

(amplitude) entre as taxas de referéncia do Banco Central diminuem.®

Neste sentido, Gaspar et al. (2004) referem que no inicio do periodo de manutencdo de reservas,
0s bancos séo indiferentes em relacéo ao seu nivel de reservas, pelo que ndo tentam compensar
eventuais choques de liquidez e, por isso, nessa fase, a taxa de juro é mais estavel. A medida
que o fim do periodo de manutencdo se aproxima, a procura por liquidez torna-se mais

inelastica, o que implica mais atividade, maior volatilidade e um aumento da taxa de juro.

A politica fixed rate full allotment do BCE (leil&o de taxa fixa com colocagéo total a taxa de
juro das operacOes principais de refinanciamento) gerou excesso de liquidez agregada no
sistema bancario e com isso a taxa de referéncia para a EONIA passou a ser a taxa da facilidade
permanente de depoésito overnight em vez da taxa de juro aplicavel as operagdes principais de

refinanciamento (Soares e Rodrigues, 2011). Antes da turbuléncia registada nos mercados

& Apresentam melhorias em alguns aspetos técnicos em relagdo a Rudebusch (1995), Hamilton (1996) e
Balduzzi et al. (1997).

® Diferenca entre a taxa de cedéncia de liquidez overnight e a taxa da facilidade permanente de depdsito
overnight.
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financeiros, a EONIA spread'® era bastante estavel, reagindo aos efeitos de calendario e do fim
do periodo de manutencdo e, ap6s o inicio da turbuléncia, a volatilidade tornou-se mais
persistente e sujeita a choques mais frequentes. Os resultados obtidos por este trabalho
evidenciam que a EONIA spread aumenta 2 e 4 p.b no ultimo dia do més e trimestre

respetivamente.

O excesso de liquidez derivado das politicas do Banco Central originou, como referido em Bech
e Monnet (2015) uma descida acentuada do volume de negdcios e da taxa de juro overnight e

respetiva volatilidade.

Heijmans et al. (2013) concluem que as modificaces do quadro de politica monetaria em 2004,
levadas a cabo pelo BCE, diminuiram a volatilidade da taxa de juro, com excecao do periodo
de turbuléncia e apds o colapso do Lehman Brothers, que mesmo com a implementagdo de
medidas ndo convencionais de politica monetaria viu a volatilidade aumentar e permanecer alta
durante este periodo.!! Os efeitos de calendario sdo, em parte, consistentes durante todo o
periodo considerado ja que a taxa de juro aumenta no final do més, trimestre e ano. Por outro
lado, constatam-se diferencas na evolucdo da taxa de juro no antes e apds um feriado entre os
periodos considerados.

Tipicamente, no MMI os bancos negoceiam bilateralmente entre si as condi¢bes de um
empréstimo (montante, prazo e taxa de juro) e, posteriormente, concretizam a operacgao através
de um SLBTR, movimentando as contas de depdsito a ordem que ambos detém junto dos

respetivos bancos centrais (Saldanha e Soares, 2015).

Dadas as caracteristicas do mercado, tipicamente apelidado de mercado de balcéo, é necesséaria
a utilizacdo de uma metodologia para identificacdo das operacdes efetivas relacionadas com o
MMI, j& que ndo existe nos sistemas de pagamentos uma identificacdo clara de que duas

operacdes dizem respeito a um negdcio entre dois bancos no MMI sem garantia.

Nesse sentido, Furfine (1999;2001) desenvolveu uma metodologia que usa dados do SLBTR

Fedwire ao nivel da transagdo, permitindo analisar a microestrutura do mercado. O objetivo do

10 A EONIA spread é medida pela diferenca entre a EONIA e a taxa minima de proposta para operacdes
principais de refinanciamento.

11 Usam um modelo EGARCH, em linha com Gaspar et al. (2004) e Soares e Rodrigues (2011) para
estudar os efeitos interdiarios sobre a equacéo da média.
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algoritmo desenvolvido é identificar dois pagamentos que estejam relacionadas com uma
transacdo tipica do MMI, isto é, um pagamento do banco A para o banco B no dia t e um
pagamento do banco B para o banco A no dia t+1 pelo mesmo valor do primeiro mais um juro

plausivel.

O sucesso da metodologia foi tal que, na literatura, encontrdmos outros trabalhos que lhe
recorrem e que Ihe sugerem alteracdes no sentido de identificar as operacdes relacionadas com
0 MMI com base em dados dos pagamentos interbancarios processados e liquidados num
SLBTR.

No caso europeu, Heijmans et al. (2010) e Arciero et al. (2016) sdo exemplos de trabalhos que
apresentam esta metodologia como a base dos seus trabalhos de investigagdo. Propde-se, no
entanto, a identificar emprestimos interbancérios com prazo de maturidade até um ano,
contrariamente aos overnight apenas. Existem ainda trabalhos que usam esta metodologia com
dados do TARGET2-PT (Farinha e Gaspar, 2008; Saldanha e Soares, 2015).

Este tipo de metodologias apresentam um conjunto de pressupostos que variam de trabalho para
trabalho consoante o pais ou conjunto de paises que estejam a ser estudados, tendo por base a

realidade econdmica e 0 mercado monetario em causa.

Um desses pressupostos prende-se com o valor minimo a considerar para o primeiro pagamento
em t. Por exemplo, Furfine (1999) definiu que o valor minimo de um pagamento era 1 milh&o
de ddlares. A este respeito, Farinha e Gaspar (2008) estabelecem um valor igual ou superior a
100.000 euros e multiplo de 100.000 euros para a primeira operagdo. A imposi¢ao de um valor
minimo a considerar pressup8e que ndo existem negocios no MMI com valores inferiores a esse

limite minimo.

Também a definicdo de intervalo plausivel tem associado um pressuposto. Furfine (1999)
assumiu que o juro plausivel deve ser tal que faca com que a taxa de juro apurada esteja
delimitada por um corredor de 50 pontos base abaixo e acima da taxa de fundos federais. Por
outro lado, Saldanha e Soares (2015) delimitam o intervalo plausivel para a variacdo da taxa de
juro anualizada implicita ponderada das transac¢des por um limite inferior igual ao minimo entre
a EONIA menos 100 p.b. e a taxa da facilidade permanente de deposito overnight e um limite
superior igual ao maximo entre a EONIA mais 100 p.b. e a taxa da facilidade permanente de

cedéncia de liquidez overnight. Podem encontrar-se negdcios efetuados a taxas de juro que se

10
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encontrem fora do corredor de taxas de juro do Eurosistema quando, pelo menos uma das
institui¢Oes financeiras ndo tem acesso as facilidades permanentes do Eurosistema (Arciero et
al., 2016).

O algoritmo utilizado pode identificar multiplas correspondéncias, isto €, para um pagamento
liguidado em t, o algoritmo identifica multiplos pagamentos liquidados em t+1. A escolha da
correspondéncia errada entre duas operacdes pode levar a um erro na taxa de juro estimada para
aquele dia de negdcio, se os valores do reembolso forem diferentes. Saldanha e Soares (2015)
propde que esta limitacdo seja resolvida escolhendo a operacdo liquidada em t+1 que garanta a
taxa de juro mais proxima da EONIA. Por outro lado, Arciero et al. (2016) baseia a escolha
num fator totalmente aleatorio, desde que a taxa de juro apurada se encontre dentro do intervalo

plausivel.

A literatura assume que o algoritmo pode identificar incorretamente um par de pagamentos com
um empréstimo interbancario ou, pelo contréario, pode ndo identificar um par de pagamentos
como um empréstimo. Concluem que a eficacia do algoritmo é tanto maior quanto menor for a
maturidade dos empréstimos considerados, ja que quanto maior € a maturidade maior é a

probabilidade de as operagdes serem identificadas incorretamente.

Rainone e Vacirca (2016) refere que a realidade atual de baixas taxas de juro pressupde que se
possa também assumir a existéncia taxas de juro nulas ou negativas no mercado monetario, o
que faz sentido, sobretudo, quando a taxa da facilidade de depdsito é inferior a zero, situacédo

verificada na zona euro a partir de 11 de junho de 2014.

A literatura apresentada permite-nos, desde ja, sequenciar 0s passos a seguir ao longo desta
dissertacdo. Numa primeira fase sera necessario definir uma metodologia que nos permita
identificar os empréstimos interbancérios overnight liquidados no TARGET2-PT e,
consequentemente, calcular a taxa de juro média ponderada das transacfes processadas na
componente portuguesa (PT — EONIA). Posteriormente, seremos capazes de calcular a PT —
EONIA spread como a diferenca entre a PT — EONIA e a taxa de juro aplicavel as operagdes

principais de refinanciamento do Eurosistema.

Numa segunda fase e j& munidos da variavel dependente, recorreremos a um modelo de

heteroscedasticidade condicionada que nos vai permitir determinar e analisar a evolucdo do

11
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impacto que os efeitos de calendario tém na explicacdo da PT — EONIA spread e, se possivel,

estabelecer padrdes regulares observados no mercado.

De todos os efeitos de calendario possiveis, daremos importancia ao dia do PMR, em particular
0 primeiro e Gltimo dia. Para além disso, analisaremos o primeiro e Gltimo dia do més, trimestre

e ano bem como os dias proximos a um feriado.

Apos a apresentacdo da literatura relevante e das variaveis que serdo estudadas no contexto

desta dissertagdo passamos ao desenvolvimento da mesma nos capitulos subsequentes.

12
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Capitulo 111 — Mercado monetério interbancario

Nesta seccdo, apresentamos uma breve descrigdo tedrica do funcionamento do MMI no qual
estdo inseridas as instituicdes com conta de depdsitos aberta junto do Banco de Portugal bem
como do sistema de pagamentos no qual as operacGes deste mercado, por norma, Sao

processadas e liquidadas desde 04 de janeiro de 1999.

O MMI faz parte do mercado monetario utilizado para as operacdes de curto prazo (com
maturidades até um ano) ao qual as instituicbes financeiras recorrem para captar ou ceder
fundos excedentarios a outras instituicdes financeiras ou, embora menos utilizado, por questdes

de arbitragem (entre prazos).

A grande maioria dos empréstimos, aos ser negociada livremente quanto ao montante, prazo e
taxa de juro, em mercado de balcio é apenas conhecida pelas partes envolvidas na transagio®?,
isto &, credor e devedor. Contudo, estas operacdes necessitam de um sistema de pagamentos
para serem liquidados e, assim permitirem a troca de fundos entre os envolvidos na negociacao.
Atualmente, tal como refere T6l0 et al., (2015), estas operacdes sdo liquidadas no TARGET?2,
sistema de pagamentos que substituiu definitivamente, em maio de 2008, a primeira geracao do

sistema TARGET apds um periodo de migracdo de seis meses (ECB, 2009).

O TARGET?'® comecou a operar a 4 de janeiro de 1999, através da ligacdo dos diferentes
SLBTR existentes em cada um dos paises aderentes via Interlinking!*, sendo por isso um
sistema no qual todos os pagamentos eram processados de forma descentralizada pelos bancos
centrais nacionais tornando-se, por isso, ineficiente e oneroso no longo prazo. Por este motivo,

a 19 de novembro de 2007 entrou em funcionamento o TARGET2'®, como uma plataforma

12 Entre 4 de janeiro de 1999 e 31 de dezembro de 2008 e, mais tarde, entre 3 de setembro de 2012 e 30
de junho de 2015, algumas operacdes, eram processadas no SITEME, uma infraestrutura eletronica do
BdP. Através desta, o Banco Central agia como intermedidrio nestas opera¢fes, movimentando 0s
fundos entre as contas das instituices financeiras envolvidas. No dia do reembolso, revertia a operacao
inicial acrescida dos juros, gerando a liquidacdo financeira no TARGET2-PT.

13 para facilitar a exposicédo, sempre que nos referirmos ao sistema daqui em diante, vamos designa-lo
de TARGET2.

14 No caso portugués, o sistema de pagamentos utilizado era o Sistema de Pagamentos de Grandes
TransagOes (SPGT).

15 Portugal integrou o TARGET?2 a 18 de fevereiro de 2008, se bem que entre esta data e 27 de fevereiro
de 2009, o BdP atuou como representante da maioria das instituicdes que compde a comunidade
nacional. A componente portuguesa do sistema é designada de TARGET2-PT.

13
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Unica partilhada centralizada, integrada e com procedimentos e precgos definidos de acordo com
regras harmonizadas no Eurosistema que ndo requer a intervencdo dos bancos centrais, apesar
de cada um continuar responsavel pelos respetivos participantes, os quais podem ser instituicdes

ou infraestruturas de pagamentos, denominadas de sistemas periféricos (Costa, 2014).

Este sistema proporciona um mecanismo seguro e fidvel para o processamento e liquidagéo, em
moeda de banco central, de ordens de pagamentos em euros, numa base individual e, uma vez
liquidadas, sdo finais e irrevogaveis permitindo aumentar a eficiéncia dos pagamentos, a
estabilidade financeira e integracdo dos mercados financeiros na Europa (Banco de Portugal,
2012; Blake, 2018) e a0 mesmo tempo assumir-se COmMO uma pe¢a importante na
implementacao da politica monetaria do Eurosistema e do mercado monetario interbancario em

euros.

Na zona euro, as contrapartes elegiveis, como forma de financiamento, tém acesso diario a
facilidade permanente de cedéncia marginal de liquidez em contrapartida de ativos de garantia
elegiveis. Estas instituicdes tém também acesso a facilidade permanente de depoésito que
oferece um retorno minimo pelos depdsitos noturnos no respetivo Banco Central. Para além
disto, podem recorrer as operagdes de mercado aberto iniciadas pelo BCE em determinadas
datas e executadas de forma descentralizada pelos diferentes bancos centrais nacionais do

Eurosistema.

Perante o que ficou exposto, as instituicdes financeiras tém alternativas a participar no mercado
monetario interbancario. Num cenério ideal, as institui¢des transacionam entre si a liquidez

necessaria e ndo com o banco central.

Este comportamento ¢ influenciado pelo corredor das taxas de juro do banco central em vigor,
ou seja, as taxas de juro a que o Eurosistema cede e absorve liquidez do sistema bancério e que
limitam a variagdo da taxa de juro diaria do mercado monetario. Este corredor, delimitado, a
nivel superior, pela taxa de juro da facilidade permanente de cedéncia de liquidez e, a nivel
inferior, pela taxa de juro para as facilidades permanentes de depdsito resulta da tomada de
decisdo do Conselho do BCE na prossecugdo do seu principal objetivo: a manutencdo da
estabilidade dos precos, segundo a qual, a taxa de inflacdo deve ser mantida num nivel inferior
mas proximo de 2% no médio prazo. Para além destas taxas, a taxa de juro das operagdes
principais de refinanciamento tem também efeito nas taxas de juro overnight ja que é através

desta que o BCE conduz a taxa de juro diaria do MMI na direcdo pretendida (Le&o et al., 2009).

14
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Importa referir que um banco, pelo menos em termos tedricos, apenas estara disposto a contrair
empréstimos a uma taxa acima da taxa de cedéncia de liquidez no MMI sem garantia caso ndo
seja contraparte elegivel, ndo tenha garantia elegivel disponivel ou se estiver, embora menos
frequente, preocupado com o0s custos de reputacdo que podem advir da contratacdo de

empréstimos junto do banco central.

Desde a crise do subprime, e face a quase paralisacdo dos mercados interbancarios (Falagiarda
e Reitz, 2015), tem-se assistido a implementacao de um conjunto de medidas ndo convencionais
como forma de criar os impactos necessarios sobre o mercado monetario, proporcionar um
maior estimulo & economia e melhorar a transmissdo da politica monetéria (BCE, 2009; BCE,
2010).8 Estas medidas facilitaram o acesso a liquidez por parte das instituicdes financeiras
contribuindo para um aumento significativo de liquidez no TARGET2, o que causou um

declinio nas taxas, quantidades e montantes negociados no MMI (ECB, 2018).

16 Compra de ativos financeiros e operacdes de refinanciamento de prazo alargado direcionadas
(TLTRO). Complementarmente, as operag0es principais de refinanciamento semanais passaram a ser
realizadas, a partir de outubro de 2008, através de um leildo de taxa fixa com colocagdo total a taxa de
juro das operacdes principais de refinanciamento (mediante um alargamento do tipo de colateral aceite
como garantia).
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Capitulo IV — Dados

Tal como jé adiantdmos no capitulo anterior, as operagdes de politica monetéaria da &rea do euro,
bem como a grande maioria das transagcbes no mercado interbancario, sdo liquidadas no

TARGET2Y, o sistema de pagamentos do Eurosistema.

De modo a conhecer a taxa de juro overnight média ponderada das transacfes observada na
componente portuguesa sem garantia do MMI, utilizamos dados fornecidos pelo Departamento
de Sistemas de Pagamentos do Banco de Portugal®® sobre todas as transagdes interbancarias
processadas na componente portuguesa com um valor arredondado maior ou igual a 100.000
euros entre 04 de janeiro de 1999 e 28 de dezembro de 2018. Este valor foi definido por Farinha
e Gaspar (2008) como o valor minimo a considerar para a componente portuguesa, tendo em

conta o tipo de economia em questao.

As operac0es relacionadas com o mercado monetario sem garantia, por se tratarem de operacdes
interbancérias, apenas liquidam no TARGET2 entre as 07h00 e as 18h00, conforme a hora
central europeia (CET) durante todos os dias do ano com excecdo dos fins-de-semana, dia de
Ano Novo, sexta-feira Santa, segunda-feira a seguir ao Domingo de Pascoa, 1 de maio e dias
25 e 26 de dezembro (ECB, 2016) pelo que a nossa amostra inicial compreende todas as
operacOes processadas e liquidadas em dias de funcionamento do sistema dentro do horério

disponivel para liquidacao.

Os dados facultados tem informacdao sobre a data e hora exata de liquidacéo da transacao (hora,
minutos e segundos), 0 montante de cada operagdo, em euros, e o cédigo de identificacdo dos
dois participantes. No entanto, com esta informacao, por si s6, ndo nos € possivel assegurar que

uma operacao corresponde a um empréstimo interbancario overnight.

Para contornar este obstaculo foi necessario recorrer a literatura. O método, com um elevado

grau de fiabilidade, apropriado para a identificacdo das transacdes relacionadas com acordos

17Em 2018, 0 TARGET2 processou 90% do valor total liquidado em sistemas de pagamentos de grande
valor em euros (ECB, 2019).

18 O Banco de Portugal tem a missédo de operar, regular, fiscalizar e promover o bom funcionamento dos
sistemas de pagamento em Portugal (Banco de Portugal, 2016).

17
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entre instituigdes financeiras no MMI foi introduzido inicialmente na literatura em Furfine
(1999, 2001).

Com base noutros trabalhos de investigacdo que também recorreram ao referido método, o

algoritmo utilizado assenta na verificagdo de trés pressupostos fundamentais:

- O primeiro pagamento, em t, deve ser maior ou igual a 100.000 euros*® e maltiplo de
100.000. Este pagamento corresponde ao montante emprestado pela instituicdo X & instituicdo
Y;

- O segundo pagamento, em t+1, deve ser igual ao primeiro pagamento acrescido de um
juro (positivo ou negativo). Este pagamento corresponde ao montante reembolsado pela
instituicdo Y a instituicdo X;

- A taxa de juro anualizada implicita calculada ap6s o match deve encontrar-se dentro

de um intervalo plausivel.

O intervalo plausivel considerado por este trabalho, tendo em conta a literatura, esta delimitado
por um limite inferior igual ao minimo entre a EONIA menos 100 p.b. e a taxa da facilidade
permanente de depo6sito overnight e um limite superior igual ao maximo entre a EONIA mais

100 p.b. e a taxa da facilidade permanente de cedéncia de liquidez overnight.

Contudo, a partir de 16 de margo de 2016, optdmos por considerar como limite inferior a taxa
da facilidade permanente de dep6sito overnight e como limite superior a taxa para as operacdes
principais de refinanciamento. Este pressuposto que decidimos assumir surge no seguimento de
uma alteracdo da taxa de juro aplicavel as operacdes de refinanciamento para 0% e tem por base
Rainone e Vacirca (2016). Estes referem que o algoritmo de Furfine, num clima de baixas taxas
de juro acaba, erroneamente, por rotular como empréstimos muitas transferéncias de liquidez

de diferentes naturezas.?

19 Condicdo verificada logo a partida, ja que os dados fornecidos pelo BdP apenas contemplam
operacgdes de montante igual ou superior a 100.000 euros.

20 Qs autores exploram informacdes provenientes de regularidades do mercado propondo um
procedimento inferencial baseado na probabilidade econémica de empréstimos (procedimento que esta
dissertacdo ndo utilizou).

18
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Adicionalmente, este é um periodo marcado pelo excesso de liquidez no mercado monetario, o
que se traduz invariavelmente num menor recurso e a taxas cada vez mais baixas ao MMI ja
que os bancos podem obter a liquidez necessaria junto do BCE a uma taxa de 0%. A juntar as
razdes anteriores, esta a evolucdo da EONIA. Constatamos que caiu para terreno negativo pela
primeira vez em agosto de 2014, consequéncia do excesso de liquidez no mercado monetario
impulsionado pelo programa de compra de ativos do Eurosistema tornando-se constantemente
negativa a partir de abril de 2015. Todavia, é a partir de margo de 2016 que esta assume valores
mais negativos (a 16 de marco a EONIA correspondia a -0,339 contrariamente aos -0,248 de

dia 15 de margo).

O método utilizado, para além de identificar conjuntos de duas operacdes (pagamentos) como
empréstimos inequivocos, identifica também operacbes liquidadas em t com multiplas
correspondéncias em t+1. Quando confrontados com esta Ultima situacdo, escolhemos o par de
operacOes cuja taxa de juro anualizada implicita estd mais proxima da EONIA para aquele dia.

A principal limitacdo apontada pela literatura ao algoritmo assenta na possibilidade de este ndo
identificar um par de pagamentos como um empréstimo inequivoco entre duas institui¢des
financeiras ou, pelo contrario, identificar incorretamente um par de pagamentos como um
empréstimo interbancério (Saldanha e Soares, 2015; Arciero et al., 2016), o que poderia por em
causa a confiabilidade dos nossos resultados. No entanto, tal como refere Saldanha (2016),
alguns autores ja realizaram testes de validacéo ao algoritmo com base em dados da Plataforma
MID italiana e espanhola e concluiram que até um prazo de trés meses, este tipo de algoritmo
é muito confidvel. Nesse sentido, resta-nos acreditar na precisdo do método ja que utilizdmos
operacdes processadas e liquidadas no TARGET?2 sem identificacdo do tipo de negdcio a que

se destinam e que por isso nos impossibilitam de o validar.

Ap0s obtidos, através do algoritmo, os diferentes pares de operacfes que este considera estarem
relacionados com operag6es no MMI, passamos a deter a seguinte informacéo, por observacéo:
montante do empréstimo em t, montante do reembolso em t+1, data e hora exatas de liquidacéo
no TARGET2-PT das duas opera¢des, codigo de identificacdo das duas instituicOes e a taxa de

juro anualizada implicita calculada com base no montante do empréstimo e do reembolso.

A referida informacgédo permitiu-nos calcular a taxa de juro média ponderada das transacdes
overnight, por dia, para 0 MMI sem garantia portugués, a qual este trabalho definiu como PT —

EONIA. Nesta altura, e uma vez que ja aborddmos acima a questdo relativa a fiabilidade dos
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nossos resultados, consideramos relevante enquadrar a evolugdo da PT — EONIA com a
evolucdo de diferentes taxas de juro de referéncia durante o periodo analisado. O objetivo é
mostrar 0 sentido econdémico dos dados e a0 mesmo tempo mostrar que estes podem ser

interpretados com confiabilidade.

A Figura 1 mostra a evolucédo da taxa de juro overnight para opera¢des sem garantia liquidadas
no TARGET2-PT em relacéo as taxas de juro oficiais do Eurosistema, onde pt_eonia representa
aPT —EONIA, mro ataxa minima de proposta para as opera¢oes principais de refinanciamento,
rd corresponde a taxa da facilidade permanente de depoésito overnight e rc diz respeito a taxa
da facilidade permanente de cedéncia de liquidez overnight.?:

Como expectavel, a PT — EONIA esta delimitada, a nivel superior, pela taxa de juro da
facilidade permanente de cedéncia marginal de liquidez e, a nivel inferior, pela taxa de juro da
facilidade permanente de deposito. Estas duas taxas funcionam como uma “penaliza¢do” para
as instituicdes ja que a sua implementacao pressupde que as contrapartes elegiveis sé recorram
a elas em caso de choques de liquidez individual atrasados, grandes e inesperados. Para além
disso, estes limites permitem limitar a volatilidade da taxa de juro no mercado monetario, assim
como formar um corredor para a circulagdo da taxa de juro overnight. O resultado mostra que,
apesar de permitirmos oscilacdes em 100 p.b. até 16 de marco de 2016 em relacdo as taxas das
facilidades permanentes do Eurosistema, a PT — EONIA mantém-se constantemente entre as

duas taxas aplicaveis as facilidades.

Outra das conclusdes prende-se com a oscilacdo da PT — EONIA em torno da taxa de juro
aplicavel as operacBes principais de refinanciamento do Eurosistema, salvo excecOes
devidamente justificadas pela literatura relacionadas com a crise do subprime, o colapso do
Lehman Brothers e as crises das dividas soberanas na Europa que levaram o BCE a adotar
medidas de politica monetaria ndo convencional geradoras de excesso de liquidez no mercado
monetario, as quais perduram até aos dias de hoje. Uma das medidas com maior impacto esta
relacionada com o fornecimento ilimitado de liquidez mediante colateral elegivel (cuja lista
sofreu consideraveis alargamentos), a taxa de juro aplicavel nas operacdes de refinanciamento

do Eurosistema.

21 Os dados para mro, rd e rc foram obtidos no ECB Statistical Data Warehouse do BCE.
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As medidas convencionais e ndo convencionais de politica monetaria levada a cabo pelo
Eurosistema desde setembro de 2008 provocaram uma reducéo significativa das taxas de juro

de curto-prazo em relagdo a MRO, verificando-se 0 mesmo para a PT — EONIA.

Figura 1: Evolugdo da PT — EONIA e das taxas de juro oficiais do Eurosistema
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Sendo a EONIA a taxa de juro de referéncia do mercado monetario do euro para o prazo
overnight, torna-se também relevante comparar a evolucdo da PT — EONIA em torno da
EONIA. Para tal calculamos a diferenca, em p.b., entre a pt_eonia e a eonia, para cada dia de

negdcio (ver Figura 2).

Por norma, a PT — EONIA é superior a taxa de referéncia mas essa diferenga aumentou com o
inicio da crise financeira, pelo que concluimos que a crise financeira teve um maior impacto no
MMI portugués gerando um maior afastamento em relagdo a taxa de referéncia. A maior
estabilidade do sistema financeiro nos ultimos tempos tem permitido diminuir estas diferencgas,
facto que se comprova com a diminuic¢do do spread. Uma das razdes que pode originar uma PT
— EONIA superior a EONIA, mesmo em tempos de maior acalmia nos mercados, assenta numa
possivel segmentacdo do mercado. Esta ideia foi partilhada por Gaspar et al., (2004) que falou
com gestores de liquidez de diferentes bancos. Estes referiram que, por se tratarem de operacdes
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de muito curto prazo, e dado o custo de partilhar informac&o privada com o mercado em geral,
preferem pagar uma taxa de juro superior e obter liquidez junto dos bancos com os quais
habitualmente fazem negdcios. Os autores concluem que existem subgrupos de bancos que
transacionam liquidez entre eles antes de recorrer ao mercado em geral ou mesmo as facilidades
permanentes do Eurosistema, o que pode, na nossa opinido, fazer aumentar a taxa de juro de

uma componente do mercado, sobretudo em periodos marcados por um reduzido nimero de

operacoes.
Figura 2: Diferenga, em p.b., entre a PT — EONIA e a EONIA
80
)]
8
IS
c
g
-40
-60

L L L L L L L L L L L L L I L IO L O L L N
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Ano

Uma vez que pretendemos apresentar os resultados estimados pelo modelo econométrico para
diferentes periodos do tempo e desta forma mostrar a evolucao registada, decidimos diferenciar
cinco periodos na nossa analise e que estdo fortemente relacionados com a evolucdo da

economia e do mercado monetario:?2
1. Framework inicial (I): 04-01-1999 a 09-03-2004;

2. Alteracéo do framework? / periodo antes da crise (11): 10-03-2004 a 29-06-2007;

22 A divisdo apresentada tem por base Saldanha (2016).
23 A alteracdo do quadro da politica monetaria definiu, entre outras, que o PMR tem sempre inicio no
dia de liquidacdo de MROs ap06s a reunido do Conselho do BCE e a reducdo do prazo das MROs de
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3. Inicio da turbuléncia e inicio da crise (111): 02-07-2007 a 30-06-2009;

4. Crise da divida soberana e pedido de assisténcia portugués (1V): 01-07-2009 a 31-
12-2013;

5. Periodo pos-crise (V): 02-01-2014 a 28-12-2018.

Na Figura 3 é apresentada a evolucdo da PT — EONIA ao longo do dia de negdcio, para cada
periodo definido anteriormente, entre as 07h00 e as 17h59, conforme hora central europeia.
Concluimos, em termos gréaficos, que com excecdo do periodo de turbuléncia e inicio da crise
nos mercados financeiros, a evolugdo da taxa de juro ao longo do dia de negdcio é constante, 0
que parece indiciar a auséncia de padrdes intradiarios no MMI em Portugal que expliqguem a
evolugédo da PT - EONIA.

A literatura defende que apenas faz sentido falar em padrées intradiarios durante periodos de
crise, 0 que parece ser 0 caso ja que € neste periodo que se inicia a turbuléncia. A contribuir
para esta auséncia de padrdes intradiarios sobre a taxa de juro overnight podem estar as
facilidades permanentes do BCE assim como o crédito intradiario fornecido as institui¢fes, sem
custos, mediante a garantia em colateral elegivel para operacdes de politica monetaria pelos
respetivos bancos centrais do Eurosistema. Uma justificacdo, que no nosso entender pode fazer
sentido esta relacionada com um possivel aumento do custo de oportunidade em ter o colateral
junto do Banco Central, ja que este € um pressuposto verificado em periodos de crise financeira.
Perante tal situacdo, € comummente observavel um padrdo marcado pela descida das taxas de

juro ao longo do dia (Pfister, 2018).

duas para uma semana. O periodo Il inicia-se a 10 de margo por ser este o primeiro dia do PMR do novo
regime.
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Figura 3: Evolugédo da PT — EONIA durante o dia de negécio
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Como a principal taxa de referéncia do Eurosistema permite ao BCE gerir a liquidez no
mercado, sinalizar a orienta¢do da politica monetaria e gerar impactos nas restantes taxas de
juro, e no seguimento do que ja apontamos anteriormente, definimos a variavel explicada desta
dissertacdo como a diferenca, em p.b., entre a pt_eonia: e a mrot, a qual convenciondmos

chamar de PT — EONIA spread (st) e resulta da seguinte equacao:
S; = pt_eonia; — mro; 1)

Apos definida a principal variavel deste trabalho empirico, calculamos as principais estatisticas

descritivas.

Os resultados refletidos no Quadro 1 permitem-nos concluir que as alteracOes levadas a cabo
pelo BCE em 2004 no framework da politica monetaria permitiram reduzir a volatilidade da PT
— EONIA spread em cerca de 10 p.b., o que traduz um aspeto positivo das alteracdes ocorridas
nessa data (ver nota 23). No entanto, o inicio da crise financeira ficou marcado pelo aumento
da volatilidade do spread em cerca de 26 p.b., 0 que pode indiciar a maior dificuldade do
Eurosistema para orientar as taxas de juro de curto-prazo durante este periodo, como referem
Soares e Rodrigues (2011). As medidas de politica monetaria do BCE (convencionais e ndo

convencionais), desde entéo, permitiram novamente reduzir a volatilidade.

Com o inicio da turbuléncia e mediante a necessidade do BCE levar a cabo as politicas

monetarias ndo convencionais, assistimos a uma inversao no que diz respeito a relagdo entre as
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duas taxas ja que a PT — EONIA passou a ser, em termos médios, inferior a taxa MRO em cerca
de 10 p.b, contrariamente aos valores positivos registados até entdo. Constata-se também que a
crise financeira provocou um aumento da dispersdo das taxas de juro com um consideravel

aumento da amplitude (maximo — minimo), situacao que parece estar, entretanto, a normalizar.

Quadro 1: Estatisticas descritivas para a PT — EONIA spread

S I I Il v \Y
Média 12,76 10,02 -10,33 -40,83 -16,72
Minimo -67,58 -39,09 -90,96 -72,36 -39,92
Maximo 112,85 71,93 59,10 77,46 41,83
Desvio Padréo 17,03 6,80 31,95 2237 17,58

Numero de Observagdes 1352 863 522 1175 1302

Para testar as caracteristicas distribucionais dos dados, calculamos o nivel de curtose e

assimetria verificado em cada um destes periodos.

Quadro 2: Assimetria e Curtose

Assimetria 0,99 0,43 -1,02 0,78 0,17

Curtose 1335 26,95 299 3,76 1,68
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Tendo por base os resultados do Quadro 2 e o teste Jarque-Bera, rejeitdimos a normalidade dos
dados da série ja que a curtose € superior/inferior a curtose de uma distribuicdo normal (K=3).
Com excecdo dos periodos de crise (cuja distribuicao € platicurtica - achatada), verificamos que
a distribuicdo empirica diaria da PT - EONIA spread é leptocurtica (alongada), o que pode

indiciar uma maior estabilidade do spread durante estes periodos.
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Capitulo V — Metodologia

Tal como j4 foi sendo mencionado ao longo deste trabalho, o MMI pode ser influenciado por
inimeros fatores, que desta forma condicionam a evolucdo da taxa de juro e as eventuais
diferencas para a taxa de referéncia definida pelo Banco Central, possibilitando aos agentes
econdmicos estabelecerem padrdes no que concerne a evolucdo da taxa de juro que tem de

negociar quando recorrem ao mercado.

Este trabalho procura determinar padrdes no mercado monetario interbancario relacionados
com efeitos de calendario. Para tal definimos dois vetores: C: e PM:. Os detalhes relativos a

cada uma das variaveis consideradas podem ser encontrados no Anexo A.?*
Para tal definimos 0 modelo base como:
St=C+dCt+ﬂPMt+Mt (2)

onde c € a constante, C: € o conjunto de variaveis dummy que refletem os efeitos de calendario
(més, trimestre, ano e feriados), PM¢é o conjunto de variaveis dummy que refletem os efeitos

do PMR, u: é o erro aleatorio e a € # sdo vetores coluna dos coeficientes.

O objetivo com esta equacdo é determinar, sobretudo, a existéncia de um padrdao no MMI tendo
em conta as variaveis dummy consideradas. Ao mesmo tempo conseguiremos determinar se

para cada uma delas a PT — EONIA spread aumenta ou diminuiu.

Note-se que para este efeito, seja o valor estimado do coeficiente (.J) de qualquer uma das

variaveis dummy consideradas estatisticamente significativo tal que:

e J <0 Evidencia que nesse dia registou-se, em p.b., uma diminuicio da PT — EONIA
spread;

e J>0 Evidencia que nesse dia registou-se, em p.b., um aumento da PT — EONIA spread;

e Caso seja estatisticamente igual a zero, J =0, evidencia que nesse dia ndo se registou,

em p.b., nem um aumento nem uma diminuicdo da PT — EONIA spread.

24 A escolha das dummys tem por base os trabalhos de Soares e Rodrigues (2011) e Heijmans et al.
(2013).
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Tais conclusdes permitirdo ao mesmo tempo tirar ilagdes sobre a evolucdo da PT — EONIA
dado o caracter mais estavel da principal taxa de referéncia do Eurosistema.

Com a inclusao de 17 dummys, pretendemos confirmar se o sinal apurado vai ao encontro das
nossas expectativas, ressalvando no entanto que existe sempre a possibilidade de num periodo
se determinar um sinal de ordem contréria e para o qual, por vezes, ndo conseguiremos dar uma
justificacdo ou que a mesma variavel dummy seja estatisticamente significativa somente em

alguns periodos.

De uma maneira geral, esperamos que as variaveis relacionados com o fim do més, trimestre e
ano registem um sinal positivo (o que é interpretado como um efeito positivo sobre a PT —
EONIA spread) enquanto as que estdo relacionadas com o inicio do més, trimestre e ano
registem um sinal negativo. Sera também expectavel que a varidvel que representa o dia apés e
antes de um feriado TARGET apresente um sinal positivo e que, pelo contrario, os dias de
feriado em Portugal apresentem sinal negativo ja que, nestes dias, é expectavel que a procura
de base monetaria diminua porque os bancos nao estdo a funcionar na maxima capacidade. Para
0 PMR, a nossa expectativa inicial é que a variavel que representa o primeiro dia apresente um

sinal negativo e as restantes apresentem sinal contrério.

Todas as expectativas realcadas anteriormente derivam, essencialmente, das diferentes
necessidades de liquidez das instituicbes nos diferentes dias considerados para fazer face, por
exemplo, as necessidades do seu balanco e ao montante total de pagamentos, o que implica
invariavelmente diferentes niveis de procura por base monetéaria (que serd maior naqueles dias
para 0s quais esperamos um sinal positivo para o coeficiente, e sera menor nos dias com sinal
negativo) e condicionando dessa forma a evolucgdo da PT — EONIA spread. Parece-nos de facto
ser, em termos economicos, num quadro de existéncia de padrdes interdiarios, o cenario mais

provavel.

Aquilo que descrevemos resulta de uma analise efetuada por Silva (2013) ao valor total dos
pagamentos interbancarios processados e liquidados no TARGET2-PT em determinados dias
de negdcio. Conclui, para o periodo compreendido entre janeiro de 2004 e dezembro de 2005,
que o primeiro dia do ano impacta negativamente o valor total em 24% e que, por outro lado, 0
ultimo dia do més e trimestre impactam positivamente em 6 e 25%, respetivamente. Para além

disso, conclui que num dia de feriado em Portugal o valor total cai 41% e que ap6s um feriado
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TARGET, o valor aumenta 14%. Estas conclusfes, quanto a direcdo do sinal, aplicam-se
também ao periodo entre janeiro de 2010 e dezembro de 2011.

Pelo que constatamos, para estudar os efeitos interdiarios do MMI, a literatura tem recorrido
frequentemente aos modelos da familia ARCH/GARCH uma vez que estes modelos sdo
adequados para modelizar séries em que a variancia condicional € variavel, como é o caso em
estudo. Mais concretamente, é dada primazia ao GARCH exponencial, também conhecido
como modelo EGARCH proposto por Nelson (1991), pelo que a semelhanca destes a nossa

opcao também recaiu sobre este modelo.?®

Este modelo surgiu para colmatar algumas das limitagdes dos modelos ARCH, GARCH e
IGARCH, nomeadamente, o facto de ndo permitirem uma resposta assimétrica a variancias
positivas e negativas da mesma magnitude (Furriel, 2011). Por seu turno, o modelo EGARCH
permite que as “boas” e as “mas noticias” tenham diferentes impactos na volatilidade futura
sem necessidade de qualquer restricdo paramétrica. A esta limitacdo acresce que o modelo
GARCH exige muitas restricdes nos seus parametros de forma a garantir a positividade da
variancia condicionada. No entanto, 0 modelo EGARCH apresenta, por vezes, um alto grau de
persisténcia apds choques significativos de volatilidade, sobrestimando o impacto dessas

observacdes.
No &mbito de um modelo EGARCH (1,1), a equacéo definida em (2), aparece definida como:
St = Ue T OtV 3

onde uté a média condicional, 6t € 0 desvio padrdo condicional e vt sdo 0s choques aleatdrios

que seguem uma distribuicdo normal com média zero.
Neste sentido, a equagdo da média condicional é dada por:

s =c+ aCy + LPM,; 4)

25 Para que a série temporal pudesse se processada pelo Eviews, esta ndo poderia ser omissa em nenhum
dos dias de semana, entre 04/01/1999 e 28/12/2018, pelo que para os dias sem observagdo (auséncia de
operacdes) assumimos quer para a PT — EONIA como para a taxa MRO o valor do dia imediatamente
anterior. A auséncia de operagdes deve-se a auséncia de neg6cios na componente portuguesa ou a
existéncia de um feriado TARGET durante um dia de semana.
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enquanto a variancia condicional por:

Et—1
Ot—1

+ 6

In(of) = p+0 =2+ Alln(ofy)] (5)

onde p € um valor constante, g, 8 e A sdo os parametros da equagdo da variancia, &.1 € 0 erro

observado no periodo t-1 e 6t.1 é 0 desvio-padréo condicional observado no periodo t-1.

O modelo EGARCH garante uma variancia sempre positiva, uma vez que esta é apresentada

em logaritmos.
Tendo em conta Marques (2017), o parametro @ é referente a assimetria, pelo que:

e <0 As “boas noticias” geram menos volatilidade que as “mas noticias”, sendo que um
choque negativo aumenta a volatilidade;

e >0 As “mas noticias” geram menos volatilidade que as “boas noticias”, sendo que
um choque positivo diminui a volatilidade;

e 0 =0Um choque positivo terd um efeito semelhante na volatilidade das rendibilidades

ao de um choque negativo da mesma amplitude, pelo que o modelo € simétrico.
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Capitulo VI — Resultados empiricos

Apos definida a forma como construimos a base de dados que deu origem a variavel s e qual a
metodologia a aplicar no contexto desta dissertacdo, iniciamos a nossa anélise, utilizando o
software Eviews 9.0, com o objetivo de testar a validade e robustez do modelo econométrico
bem como analisar os resultados obtidos e confirmar se os mesmos estdo de acordo com as

nossas expectativas iniciais e com o que a literatura refere.

Tal como mencionado, o0 nosso objetivo é utilizar, se possivel, um modelo de
heteroscedasticidade condicionada, no caso um EGARCH (1,1). Para que tal seja exequivel é
necessario que se verifiguem trés condicGes: estacionariedade da série, inexisténcia de

autocorrelacdo e existéncia de efeitos ARCH.

O primeiro passo foi analisar a existéncia de uma raiz unitaria como forma de verificar a
estacionariedade da nossa série temporal (st) com base no teste ADF — Augmented Dickey-
Fuller (Dickey e Fuller, 1979) e no teste PP — Phillips-Perron (Phillips-Perron, 1988) cujos
resultados sdo apresentados em anexo (Anexo B). Os resultados obtidos levam-nos a rejeitar a
hipotese nula em ambos os testes (Ho: série ndo estacionaria) para um nivel de significancia de
5% concluindo-se pela estacionariedade da série. Tivemos ainda a preocupacao de aplicar o
teste PP — Phillips-Perron a cada um dos periodos individualmente concluindo também, por

esta via, pela estacionariedade da série.

Posteriormente, recorremos a estatistica de Ljung-Box (Ljung e Box, 1978) e concluimos que
para um nivel de significancia de 5% que Q=119917 e p-value <0,05 (ver Anexo C), pelo que
rejeitdmos a hipotese nula de inexisténcia de autocorrelacdo entre os valores da série. Para
eliminar a autocorrelacdo, recorremos a um modelo autorregressivo AR (p) adequado a série
em analise. Uma vez que a nossa analise esté dividida em cinco periodos, a escolha do modelo
adequado foi também dividida em cinco periodos tendo em conta o cronograma dos residuos
para cada um dos periodos estimados (Anexos E.1, F.1, G.1, H.1 e I.1). No Quadro 3 encontra-
se 0 modelo AR (p) adequado a cada periodo assim como 0s respetivos anexos, que dizem
respeito ao correlograma dos residuos de cada modelo AR (p) e onde se comprova a eliminacéo

da autocorrelacgdo existente.
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Quadro 3: Modelo AR (p) adequado para remogao da autocorrelagéo serial

Periodo AR (p) Correlograma dos
residuos (anexo)
| AR (1) E.2
I AR (1) F.2
1 AR (1) G.2
v AR (20) H.2
V AR (9) 1.2

Nota: Os lags intermédios nédo significativos foram eliminados.

A opcdo por escolher o melhor modelo para cada um dos periodos e ndo um modelo AR (p)
genérico tem subjacente a ideia de que uma das formas de melhorar o grau de ajustamento de
um modelo aos dados da série é incluir desfasamentos adicionais no processo AR (p). Com esta
divisdo por periodos, serd escolhido um niimero de regressores “6timo” para cada um dos

periodos, ndo tendo este de ser obrigatoriamente igual para cada um deles.

Para confirmar a existéncia de heteroscedasticidade condicionada na série (presenca de efeitos
ARCH), recorremos ao método dos minimos quadrados ordinarios (OLS) efetuando cinco
regressdes, uma para cada um dos periodos definidos tendo em conta 0 modelo AR (p)

adequado definido no Quadro 3.

O facto de a série (st) apresentar um nivel de curtose superior a 3 (Anexo D) pode indiciar a
presenca de efeitos ARCH na série. Para validar esta afirmagdo foi feito o teste de
heteroscedasticidade ARCH (Ho: ndo existem efeitos ARCH na série). Uma vez que se obteve,
para cada um dos periodos, um p-value <0,05 rejeitamos Ho para um nivel de significancia de
5%, concluindo-se pela existéncia de efeitos ARCH na série (ver Anexos E.3, F.3, G.3, H3 e
1.3). Também, através do teste ARCH-LM de McLeod-Li (1983), baseado no correlograma do

quadrado dos residuos, concluimos pela presenca de efeitos ARCH nos residuos rejeitando a
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hipotese nula ja que, para um desfasamento méximo de 36 graus de liberdade, se obteve uma
probabilidade nula em todas as linhas e a estatistica Q revela-se expressiva para um nivel de

significancia de 5%.

Estamos desta forma prontos a estimar o modelo EGARCH (1,1) j& que se verificam as trés

condicBes necessarias.

O passo seguinte foi testar a eficiéncia do modelo para cada um dos periodos de forma a
selecionar o que melhor se ajusta a cada um dos periodos. Para cada periodo, foram testados
dois modelos: AR (p) - EGARCH (1,1) com distribuicdo normal e AR (p) - EGARCH (1,1)
com distribuicdo t-student. O critério de escolha adotado para a escolha do melhor modelo foi
o AlC.

No Quadro 4 encontra-se os resultados obtidos.

Quadro 4: AIC dos modelos estimados

I I i v \Y

Normal 6.78102 4.57552 6.91923 7.38664 6.10864

T-student 5.79363 3.62139 6.38245 7.10810 5.00453

De acordo com o critério adotado, escolhe-se 0 modelo com menor valor. Por esse motivo, para
cada um dos periodos escolhemos um modelo AR (p) - EGARCH (1,1) com distribuicéo t-
student. Esta funcdo € uma distribuicdo simétrica, mas com caudas mais largas em relacdo a

distribuicdo normal, tornando-a mais Util para representar distribuicdes de dados mais extremos.

Para validar o modelo utilizado, é necessario verificar a independéncia dos residuos de
estimacdo através do correlograma dos residuos (ver Anexos E.4, F.4, G.4, H.4 e 1.4) e aplicar
0 Teste de Heteroscedasticidade para confirmar a inexisténcia de efeitos ARCH nos residuos
(ver Anexos E.5, F.5, G.5, H.5 e L.5).
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No primeiro conjunto de anexos referenciado, para 36 graus de liberdade obteve-se sempre um
p-value> 0,05, pelo que, para um nivel de significancia de 5%, ndo se rejeita a hipotese nula

(Ho: residuos sdo ndo correlacionados).

Relativamente aos Testes de Heteroscedasticidade efetuados (segundo conjunto de anexos
referenciado), verifica-se que a hipdtese nula é rejeitada (Ho: existem efeitos ARCH) pelo que
ndo existem efeitos ARCH nos residuos, permitindo concluir que o nosso modelo apresenta

boas caracteristicas.

Depois destes passos, nos quais testamos a eficiéncia do modelo aplicado a cada um dos

periodos da nossa andlise, apresentamos, no Quadro 5, os resultados de estimacéo.

Quadro 5: Regressao do modelo

I ] i v \Y
Equacéo da média:
c 0.50*** 0.10 -0.18 -1.69%** 0.04
AR (1) 0.93*** 0.98*** | 1.00*** 0.79*** 0.75***
AR (2) - - - 0.08*** 0.23***
AR (5) - - - 0.06*** -
AR (7) - - - - 0.01
AR (9) - - - 0.04%** -
AR (20) - - - 0.01* -
C1 0.36 0.24%** 0.26 -0.19 0.07
C2 4.44%** 2.05%** | 7.92%** 1.37%** -0.05
C3 S3ATHFRR | 2. 24%Fk | L7 75FR*R L] 64 F* -0.14
Cs4 6.72%** 2.715%** 6.82* 15.47%** 0.94**
Cs S1.07*F* | -2.82%F* | -7.74% -8.80*** -0.10
Co -1.14 -0.97* -0.18 -5.10 -0.06
Cr 8.92*** -0.54 -7.17 17.07*** 1.20
Cs -15.78*** | -7.01*** | 10.51** | 12.52*** -2.01**
Co 5.01%** | 0.85*** -0.64 6.33%** 0.04
C10 -1.93%** 0.02 2.00** -0.26 -0.19
C11 0.36 0.25* 0.06 -3.21%** 0.02
pm; 0.26 4.34*%** | -139* | -582*** 0.05
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pma 5.09%** | 0.96*** | 595*** | 14 35%** 0.03
pms3 2.95%** 0.98*** 1.11** -0.82 -0.09
pm4 -0.21 0.24* -0.95 0.50 0.00
pms -0.45** -0.05 | -1.73*** | -0.89** -0.04
pmMe -0.10 -0.24*** 0.24 -0.56 0.02
Equacao da variancia:
p 1.43%** 1.42 0.54 0.01 1.30%**
17 7.55 6.21 2.24 0.03* 6.78**
0 0.12 0.38 -0.38 0.16*** 0.86*
A 0.69*** 0.49*%** | 0.81*** 0.99*** 0.74%**
Log likelihood:
-3889.60 | -1537.63 | -1641.82 | -4174.73 -3320.95

Nota:*** significativo a 1%; ** significativo a 5%; * significativo a 10%.

Como 0 nosso objetivo era estabelecer padres observados no mercado monetério interbancario
portugués analisando, para tal, o comportamento da PT — EONIA spread, incluimos variaveis
dummy relacionadas com efeitos de calendario na equacdo da média, as quais nos permitiram
determinar se um determinado dia influencia a PT — EONIA spread e qual o sentido dessa

influéncia.

De seguida serdo analisados os resultados relevantes obtidos tanto para a equacdo da média

como para a equacédo da variancia.

Equacdo da Média

Desde logo conclui-se que no Gltimo periodo o numero de variaveis estatisticamente
significativas diminui consideravelmente. Assim, com excecao do Ultimo dia do trimestre e do
primeiro dia do ano, ndo se verificam efeitos significantes. Os resultados obtidos estdo em linha
com a conclusdo de Quirds e Mendizabal (2003) que referiram que eventuais desvios em relacdo
a hipdtese da martingala, isto €, possibilidade de se estabelecerem padrdes, diminuem,
tendencialmente, a medida que a diferenga entre as taxas de referéncia do Banco Central
diminuem. A titulo de exemplo, atualmente a diferenca entre a taxa da facilidade permanente
de cedéncia de liquidez e a taxa da facilidade permanente de depdsito € de 65 p.b.
contrariamente aos 75 e 100 p.b. registados no final do periodo anterior. Também Beaupain e

Durré (2008) referiram que o comportamento das instituicoes é diretamente afetado pelas regras
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e praticas dos bancos centrais. Dada a politica seguida pelo BCE, ndo parece descabido que
estes efeitos tenham-se esfumado dadas as baixas taxas de juro e a facilidade com que as
instituicGes obtém liquidez junto do BCE a uma taxa de juro, atualmente, igual a 0%. Podemos
ainda observar que as politicas ndo convencionais do BCE foram geradoras de excesso de
liquidez no mercado, como referido em Bech e Monnet (2015), o que originou uma reducdo na
necessidade das instituigdes recorrerem ao mercado, sobretudo em datas especificas com o
objetivo de cumprir, por exemplo, racios de reservas, levando a descida acentuada do volume
de negocios e da propria taxa de juro overnight. A titulo de exemplo, Soares e Rodrigues (2011)
referem que apds a realizacdo das primeiras operacdes de LTRO’s com maturidade de doze
meses, 0 efeito do fim do més acabou por desaparecer na EONIA spread.?® No caso portugués,

o efeito de fim do més apenas desaparece ja durante o Ultimo periodo sujeito a estudo.

Por outro lado, e tendo como base um periodo mais alargado, existem varidveis para as quais €
possivel estabelecer um padrdo, ja que apresentam constantemente variacGes estatisticamente
significativas de sinal igual ao longo do tempo. As mais evidentes sdo 0 primeiro e ultimo dia
do més ou trimestre, o dia antes de um feriado TARGET bem como no altimo dia do periodo
de manutencdo de reservas cujos resultados, para além de permitirem estabelecer um padréo,

estdo de acordo com o expectavel tendo em conta a literatura analisada.

No ultimo dia do més e do trimestre a PT — EONIA spread aumenta, 0 que evidencia uma maior
diferenga entre a PT — EONIA e a principal taxa de referéncia do Eurosistema. Os resultados
observados estdo de acordo com Soares e Rodrigues (2011) que referem gue 0 comportamento
das taxas de juro overnight esta muitas vezes mais dependente das caracteristicas de
funcionamento do mercado monetario do que propriamente da politica monetaria. As
justificacOes dadas resultam do facto de os bancos aumentarem a procura por reservas nestes
periodos de forma a acautelar o aumento de pagamentos bem como as necessidades no que toca
a gestdo dos balangos. Se no final do més e trimestre se verifica constantemente um aumento

do spread, verifica-se que no inicio do més e trimestre o spread diminui.

Constatdmos que existe uma maior diferenca do spread no inicio de um trimestre em relacéo
ao inicio do més uma vez que os valores obtidos, em p.b., sdo tendencialmente superiores no

inicio dos trimestres. Tal conclusao é possivel alargar ao fim do més e do trimestre. A contribuir

26 O alargamento da maturidade das LTRO’s visava facilitar o refinanciamento das institui¢des garantido
mais estabilidade e tempo para que os bancos restruturassem os seus balancos.
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para este resultado esta a necessidade de as instituicGes financeiras apresentarem contas

trimestrais, o0 que implica que as necessidades relacionadas com o balanco sejam maiores.

Em relacdo aos valores obtidos para o inicio e fim do ano, com excecdo dos periodos de
turbuléncia e crise financeira, também nos é possivel estabelecer o padrdo referido
anteriormente. Assim sendo, para estes dois dias verifica-se que a PT — EONIA spread aumenta

no final e diminui no inicio do ano.

Apurdmos que no dia antes de um feriado TARGET o spread aumenta, o que pode indiciar uma
maior procura por liquidez nestes dias para precaver o aumento expectavel de pagamentos nos
dias apds os feriados. Se a nossa andlise se alargar aos feriados em Portugal que ndo implicam
fecho do TARGETZ2, verificam-se resultados estatisticamente significativos somente no
periodo Il e IV, embora contraditorios no que se refere ao impacto positivo ou negativo sobre

o spread pelo que ndo nos é possivel estabelecer um padréo.

Relativamente aos efeitos do periodo de manutencdo de reservas, verifica-se uma alteracao no
padrdo registado no primeiro dia com o inicio da turbuléncia nos mercados financeiros ja que
se passou a registar uma diminuicdo do spread neste dia ap6s o inicio da crise. Por outro lado,
comprovamos que no final do periodo de manutencdo da-se um aumento do spread, o que
indicia a maior procura por liquidez para cumprir as necessidades de reservas junto do banco
central, apesar de as instituicdes nacionais cumprirem as suas reservas sem problemas (Silva,
2013). No entanto, e apesar do claro aumento de liquidez e das medidas de politica monetaria
ndo convencional durante o terceiro e quarto periodos, é percetivel que tais medidas nédo
conseguiram, pelo menos no caso portugués, reduzir o spread ja que este até aumentou durante
os periodos de crise (isto sugere que os bancos em Portugal continuavam com dificuldade em
obter financiamento durante a crise). A propdsito desta conclusdo, Soares e Rodrigues (2011)
referiram no seu trabalho a maior dificuldade do Eurosistema durante os periodos turbulentos
para orientar a EONIA em relagdo a taxa principal de referéncia, o que nos parece também

aplicavel no caso portugués.

As conclusdes referidas acima vé@o ao encontro do sugerido na literatura. Gaspar et al. (2004)
referem que a medida que o fim do periodo de manutengéo se aproxima, a procura por liquidez
torna-se mais inelastica, o que implica mais atividade e mais volatilidade da taxa de juro. O
aumento do spread registado no ultimo dia do PMR esta em linha com a necessidade de as

instituicdes cumprirem o limite de reservas minimas imposta pelo respetivo Banco Central. Este
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padrdo observado induz os bancos com excesso de reservas a adiar 0s empréstimos no mercado
para o ultimo dia do periodo de manutencgdo j& que as taxas de juro sdo superiores. Por outro
lado, os bancos com necessidades de fundos, mediante este padrdo, procuram cumprir as

reservas o quanto antes, de forma a evitar os aumentos de taxas verificaveis no tltimo dia.

Importa ainda referir que numa primeira fase incluimos no nosso modelo outras varidveis
explicativas que nos pareciam ser influenciadoras da PT — EONIA spread. Como analise de
robustez incluimos duas variaveis relativas a quantidade e montante transacionados no mercado
monetério interbancario sem garantia portugués, mas ambas as varidveis revelaram-se

consecutivamente estatisticamente insignificantes pelo que ndo as incluimos no modelo final.

Equacao da Variancia

Contrariamente aos restantes parametros estimados, apenas 0 parametro 4 € estatisticamente
significativo em todos os periodos. Os resultados obtidos mostram que o parametro @ (permite
a existéncia de efeitos assimétricos) é positivo e estatisticamente significativo nos dois Gltimos
periodos evidenciando que as “mas noticias” geram menos volatilidade que as “boas noticias”,
sendo que um choque positivo diminui a volatilidade, acabando por ser contraditério com aquilo
que a teoria refere: as “mas noticias” tém maior impacto na volatilidade do que as “boas
noticias”. Do nosso ponto de vista, uma possivel explicacdo para os valores obtidos pode estar
relacionada com o facto de as “mas noticias” estarem associadas a continuidade de baixas taxas

de juro e de uma politica monetaria ndo convencional.

Relativamente a volatilidade, tal como a literatura refere, constata-se que esta era mais
persistente no primeiro periodo quando comparada com o segundo, mostrando que a alteracdo
do framework da politica monetaria conseguiu reduzir a persisténcia da volatilidade no
mercado. Contudo, o inicio da turbuléncia e a consequente crise voltou a ser um ponto de
viragem. Recentemente, verifica-se que a PT — EONIA é menos afetada pela volatilidade do
dia anterior. Heijmans et al. (2013) referem que durante o terceiro e quarto periodo, marcados
pela turbuléncia e crise, 0 BCE viu reduzida a sua capacidade para influenciar o mercado e a

consequente volatilidade do mesmo.

Analise de Robustez

De forma a testar a robustez dos resultados apresentados no Quadro 5, decidimos fazer

pequenas alteracdes com significado na metodologia inicial de forma a perceber se os resultados
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se mantém. Os resultados podem ser encontrados no Anexo J (onde as colunas, identificadas
de 1 a 4, tem por base a numeracgéo a seguir apresentada).
Assim, em relacdo a metodologia inicial procedemos as seguintes alteraces:

1) Variavel explicada: para o primeiro periodo (de 04-01-1999 a 09-03-2004), assumimos
a variacdo da PT — EONIA spread em vez da PT — EONIA spread, uma vez que alguns
trabalhos usam a variacdo da taxa EONIA.

Concluimos, tal como anteriormente, que existe uma um impacto positivo na varia¢do do PT —
EONIA spread no altimo dia do més (0.39 p.b.), no dltimo dia do trimestre (0.28 p.b.) e no
ultimo dia do ano (0.46 p.b.). Por outro lado, no primeiro dia do més, trimestre e ano verificou-
se um impacto negativo da variagdo do PT — EONIA spread (0.27, 0.21 e 0.23 p.b,,
respetivamente). Contrariamente aos resultados acima, ndo se verificaram resultados
estatisticamente significativos para os dias antes e ap6s um feriado TARGET bem como no
ultimo dia do periodo de manutencéo de reservas.

2) ldentificacdo das operacdes: para o quinto periodo (de 02-01-2014 a 28-12-2018), a
partir de 16 de marco de 2016, delimitdmos o intervalo plausivel para a varia¢do da PT
— EONIA por um limite inferior igual ao minimo entre a EONIA menos 100 p.b. e a
taxa da facilidade permanente de depdsito overnight e um limite superior igual ao
maximo entre a EONIA mais 100 p.b. e a taxa da facilidade permanente de cedéncia de
liquidez overnight, a semelhanca do que estava a ser feito até entdo noutros estudos (em
cima fizemos o limite maximo igual a zero).

Com base nesta abordagem, concluimos que no Ultimo periodo o nimero de variaveis
estatisticamente significativas é igualmente bastante reduzido. Seria possivel concluir que, no
ultimo dia do més, do ano e no primeiro dia do PMR, a PT — EONIA spread aumenta.

3) Definicdo dos periodos: decidimos alterar um dos periodos sujeito a estudo. Assim,
alargamos o horizonte do terceiro periodo (de 30/06/2009 para 31/12/2010).

Mais uma vez se conclui que os resultados ndo sofrem alteracdes no que diz respeito a variacéo
do sinal e significancia dos varios efeitos de calendario tendo em conta os resultados obtidos
para o terceiro periodo definido inicialmente (de 02-07-2007 a 30-06-2009).

4) Utilizacdo do modelo GARCH: parece-nos razoavel recorrer ao modelo GARCH,
sobretudo quando néo ha assimetria, de forma a testar se os resultados sao dependentes
do modelo escolhido. Por esse motivo, procedemos novamente ao calculo, desta vez
com base num modelo GARCH (1,1), para o segundo periodo (de 10-03-2004 a 29-06-
2007).
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Utilizando um modelo GARCH, concluiriamos que nos ultimos dias do periodo de manutencao,
a PT — EONIA spread diminui, o que é contrario aos resultados obtidos no Quadro 5. Para as
restantes variaveis seriam tomadas exatamente as mesmas conclusdes.

Com base nos testes de robustez efetuados, pensamos que 0 modelo apresentado € robusto e
que as principais conclusdes de que ha efeitos de calendario ndo sdo postas em causa pelas

alteracOes introduzidas em relacdo a metodologia proposta por este trabalho.
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Capitulo VII — Concluséo

O presente trabalho analisou a influéncia dos efeitos de calendario na PT — EONIA spread para
um total de cinco periodos, compreendidos entre 04 de janeiro de 1999 e 28 de dezembro de
2018.

Ao contrério dos dados para a taxa de juro definida pelo Eurosistema para as operacdes
principais de refinanciamento, ndo existem dados disponiveis para a PT — EONIA pelo que foi
necessario recorrer ao método proposto inicialmente por Furfine (1999,2001) como forma de
determinar, com base em dados fornecidos pelo Banco de Portugal, quais as operacGes
interbancérias liquidadas no TARGET2-PT relacionadas com transa¢fes do mercado monetario
interbancario sem garantia e consequentemente a taxa de juro média ponderada das transacoes,

0 que nos permitiu definir a PT — EONIA spread.

Apos verificacdo da estacionariedade da série, inexisténcia de autocorrelacdo e presenca de
efeitos ARCH, recorremos a um modelo AR (p) - EGARCH (1,1) com distribuicéo t-student
onde a unica diferenca entre os diferentes periodos considerados foi o nimero de lags (p). Para
validar a adequacdo do modelo utilizado e, por conseguinte, dos resultados, foram considerados

0 cronograma e o teste ARCH-LM aos residuos.

Os resultados, em linha com os obtidos por Heijmans (2013), levaram-nos a concluir que
atualmente (isto é, no Gltimo periodo analisado) poucos dos efeitos considerados tém influéncia
estatisticamente significativa sobre a PT — EONIA spread, evidenciado assim a auséncia de
padrGes no mercado interbancério relacionados com o calendario. Concluimos que somente o
ultimo dia do trimestre e o primeiro dia do ano séo estatisticamente significativos e que por
isso, permitem-nos estabelecer um padrdo. No ultimo dia do trimestre a PT — EONIA spread

aumentou cerca de 0,9 p.b e no primeiro dia do ano diminuiu 2 p.b.

Quer 0 aumento ou diminuicdo da PT — EONIA spread séo reveladores das variagfes na PT —
EONIA e da principal taxa de referéncia do Eurosistema. Contudo, dado o caracter estavel das
taxas definidas pelo Eurosistema, podemos extrapolar as conclusdes obtidas relativamente a
evolugédo da PT — EONIA spread para a evolugdo da PT — EONIA, que tendencialmente gira
em torno da taxa de juro definida pelo Eurosistema para as operagdes principais de

refinanciamento.
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Quando a andlise € alargada aos restantes periodos, acabamos por obter conclusfes que vao de
encontro ao que a literatura refere, sendo inclusivamente possivel estabelecer padrdes
concretos. Assim, concluimos que de facto existia influéncia tanto do primeiro como do altimo
dia do més, do trimestre e do ano. Nestes dias, e com exce¢do do primeiro e ultimo dia de
negdcio do ano durante os periodos marcados pela turbuléncia e crise nos mercados financeiros,
PT — EONIA spread também registou uma diminui¢do no primeiro dia e um aumento no altimo.
Percebemos ainda que o efeito do fim e principio do ano sobre a PT — EONIA spread é superior
aos outros dois ja que os valores estimados foram constantemente maiores, tanto na perspetiva
de diminuicdo como de aumento do spread. Este fator pode estar, na nossa opiniao, diretamente
ligado & maior/menor necessidade de liquidez das instituicdes financeiras relacionadas com
requisitos de balanco no que a apresentacdo de resultados diz respeito. Outra das conclusdes
resulta do facto de se observar, para estes dias, que é no segundo periodo?’ que se registam os
menores aumentos e diminuicdes da PT — EONIA spread e é durante os terceiro® e quarto
periodo?® que se registam os maiores aumentos e diminuic@es, 0 que nos parece ser revelador
da maior dificuldade do BCE em controlar as taxas de juro dos mercados monetarios apés o
inicio de periodos de turbuléncia. Se tomarmos a existéncia de efeitos de calendario como
indicador de ineficiéncia, os resultados também indicam que a ineficiéncia do mercado

aumentou nos periodos de crise.

Relativamente a influéncia que o efeito feriado possa ter na evolucédo da PT — EONIA spread,
apenas nos parece plausivel estabelecer um padrdo respeitante ao dia antes de um feriado
TARGET, querendo isto dizer que ndo nos foi possivel estabelecer qualquer padrdo para o dia
apos um feriado TARGET ou até mesmo para os dias de feriado portugueses em que o
TARGET2 se encontra operacional. Assim, apurdmos gque no dia antes de um feriado TARGET,

a PT — EONIA spread aumentou.

Durante o periodo de manutencéo de reservas, ficou percetivel que o ultimo dia é marcado por
um aumento do spread, ndo nos sendo possivel, no entanto, estabelecer um claro padréo para o
primeiro dia. Se antes da turbuléncia se verificava um aumento do spread, apds esta passou-se

a registar uma diminuicéo, 0 que nos parece mais plausivel uma vez que que as instituicdes

%" De 10-03-2004 a 29-06-2007.
28 De 02-07-2007 a 30-06-2009.
2 De 01-07-2009 a 31-12-2013.
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apenas sao obrigadas a cumprir reservas junto dos respetivos bancos centrais nacionais numa

base média diaria, ndo tendo por isso uma grande necessidade de recorrer ao mercado neste dia.

Tendo em conta a reviséao de literatura, concluimos que a hipdtese da martingala nao se verifica
em nenhum dos periodos, ja& que existe previsibilidade da taxa de juro, o que permite as
instituicdes financeiras que pretendam recorrer a este mercado explorar diferentes opcoes
consoante a sua condicao de participante no mercado e desta forma minimizar eventuais custos

de oportunidade.

Este trabalho apresenta limitacdes, desde logo, no que toca a forma como a base de dados foi
construida, ja que esta esta dependente da precisdo de um algoritmo que pode, por vezes,
identificar um conjunto de operacOes erradamente ou, por outro lado, ndo identificar um
conjunto de operacdes que realmente dizem respeito a transagdes do MMI, influenciado dessa
forma a taxa de juro média ponderada das transacdes. Mediante a impossibilidade de validar o
algoritmo usado, ja que ndo dispomos de informac&o sobre as transacdes reais, resta-nos ter por
base o0s testes efetuados a validade deste tipo de algoritmos por trabalhos que se debrucaram
sobre sistemas de pagamentos onde é possivel saber, a priori, se a operacao diz ou nao respeito
ao MMI.

Para terminar, propomos que em futuros trabalhos de investigacdo se procurem estudar
dindmicas do mercado monetario interbancario, com detalhe para a componente intradiéria,
nomeadamente se existe ou existiu, em algum momento do tempo, uma taxa de juro intradiaria
apesar das facilidades disponibilizadas pelos bancos centrais ao longo do dia, em particular a

concessao de crédito intradiario.
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ANexos

Anexo A: Descricdo das variaveis utilizadas na analise de regressao

Ct

c1 - Variavel dummy igual a um se faltar um dia para o final do més;
c2 — Variavel dummy igual a um no ultimo dia do més;

cs - Varidvel dummy igual a um no inicio do més;

Cs4 - Varidvel dummy igual a um no final do trimestre;

Cs - Variavel dummy igual a um no inicio dos trimestre;

Cs - Varidvel dummy igual a um se faltar um dia para o final do ano;
c7 - Varidvel dummy igual a um no final do ano;

cs - Varidvel dummy igual a um no inicio do ano;

Co - Varidvel dummy igual a um no dia antes de um feriado TARGET;
C1o - Variavel dummy igual a um no dia ap6s um feriado TARGET;

ci11 - Variavel dummy igual a um se for feriado em Portugal.

PM; | pm; - Varidvel dummy igual a um no primeiro dia do periodo de manutengéo;
pmz - Variavel dummy igual a um no Gltimo dia do periodo de manutencao;
pms - Varidvel dummy igual a um se faltarem dois dias para o fim do periodo de
manutencéo;
pms - Variavel dummy igual a um se faltarem trés dias para o fim do periodo de
manutencao;
pms - Variavel dummy igual a um se faltarem quatro dias para o fim do periodo de
manutencéo;
pme - Varidvel dummy igual a um se faltarem cinco dias para o fim do periodo de
manutencao.
Anexo B: Teste ADF e PP
Série Teste Nivel de significancia | P-value | Aceita/Rejeita HO | Tipo de série
ADF | T, 0,05 0,0221 Rejeita Estacionaria
S Te 0,05 0,0101 Rejeita Estacionaria
PP | T, 0,05 0,0000 Rejeita Estacionéria
To 0,05 0,0000 Rejeita Estacionaria
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Anexo C: Correlograma dos residuos da série St

Autocarrelation Partial Carrelation AC P&C  0Q-5Stat  Prob
| E— I 1 0830 0830 45122 0.000
| — (| 2 0887 0166 86201 0.000
| — [} 3 0858 0119 12464, 0.000
| — | 4 0838 0103 16129, 0.000
| — | 5 0826 0111 19695 0.000
| — i} 6 0817 0077 23178, 0.000
| — i} 7 0810 0080 26608 0.000
| — i} g 0806 0071 29993 0.000
| — i} 9 0804 0032 33376. 0.000
| — i 10 0.800 0041 36717, 0.000
| — i 11 0795 0.044 40023, 0.000
| — i 12 0791 0.042 43295 0.000
| — i} 13 0792 0074 46574 0.000
| — i 14 0793 0058 49862, 0.000
| — I 15 0791 0031 53138 0.000
| — I 16 0788 0026 56390, 0.000
| — I 17 0787 0.045 59633, 0.000
| — I 18 0788 0062 62894, 0.000
| — I 19 0792 0052 66175, 0.000
| — I 20 0796 0070 69497, 0.000
| — I 21 0796 0025 72819 0.000
| — I 22 0791 -0.008 76097, 0.000
| — 23 0783 -0.018 79308, 0.000
| — 24 0778 0024 32483 0.000
| — 25 0778 0038 85653 0.000
| I— 26 0773 -0.011 88785, 0.000
| I— 27 0572 0029 91910, 0.000
| — 28 0771 0016 95027, 0.000
| — 29 0772 0031 98151, 0.000
| — 30 0771 0009 101267 0.000
| — 31 0769 0017 104373 0.000
| — 32 0766 -0.001 107453 0.000
| — 33 0767 0038 110540 0.000
| I— 3 0770 0038 113654 0.000
| I— 35 0772 0024 116733 0.000
| — 36 0772 0.019 119917 0.000

Anexo D: Histograma da série St

1,400
_ Series: S
Qi Sample 1/04/1999 12/28/2018
— Observations 5215
1,000
Mean -9.438948
o Median 2.419986
Maximum 112.8486
] Minimum -00.95532
6007 Std. Dev. 28.29373
Skewness -0.440377
ROy Kurtosis 3.081712
200 1 —l_‘_'» Jarque-Bera  170.0103
Probabilit 0.000000

I
-100 -80 -60 -40 -20 0 20 40 60 80 100 120
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Anexo E: Periodo |

Anexo E.1: Correlograma dos residuos do modelo

Autocorrelation Partial Carrelation A PAC  -3tat  Prob

H

-4
L e Rt I O O R R I )

0.699 0.699 66170 0.000
0432 -0.013 976.40 0.000
0.346 0027 11385 0.000
0262 0.027 12318 0000
0213 0.031 12937 0.000
0169 -0.002 13324 0.000
0141 0.020 13594 0.000
0102 -0.026 13735 0.000
0.071 -0.004 13305 0.000
0.053 0.003 13843 0.000
0.046 0.013 13872 0.000
0.047 0.014 13903 0.000
0.081 0.074 13991 0.000
0104 0.028 14139 0.000
0106 0.004 14293 0.000
0.085 -0.023 14391 0.000
0.085 0.036 14491 0.000
0.087 0.010 14594 0.000
0108 0.054 14755 0.000
0132 0.040 14993 0000
0155 0.049 15324 0.000
0130 -0.044 15555 0.000
0104 0.003 15704 0.000
0.098 0.025 15838 0.000
0.094 0.011 15959 0.000
0.087 -0.001 1606.4 0.000
0.085 0.014 1616.3 0.000
0.078 -0.004 16246 0000
0.068 0.006 16311 0.000
0.067 0.019 1637.2 0.000
0.055 -0.011 16415 0.000
0.057 0.019 1646.0 0.000
0.069 0.026 16525 0.000
0.095 0.040 16652 0.000
0125 0.046 1687.0 0.000
0130 0.006 17105 0000
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Anexo E.2: Correlograma dos residuos do modelo AR (1)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-3tat  Prob

1 1 0033 0033 14302 0232
I 2 -0.053 -0.059 59966 0.050
I 3 -0027 -0.023 7.0033 0072
I 4 -0.025 -0.027 78727 0.096
| 5 0013 0012 81032 0151
I 6 0023 0024 918338 0163
I 7 0017 0016 95975 0.213
I 8 0001 0003 95991 0294
I 9 -0.007 -0.004 96728 0378
I 10 -0.008 -0.006 O9.7E6T7 0461
I 11 -0.011 -0.010 99173 0.538
I 12 -0.038 -0.039 11.870 0456
1 13 0.041 0.041 14111 0.366
I 14 0.046 0038 16987 0257
I 15 0023 0023 17.690 0279
1 16 0.020 0.025 18250 0.309
I 17 -0.006 0.000 18307 0370
I 18 -0.015 -0.008 18.604 0417
| 19 0.014 0015 18.2890 0464
I 20 0.011 0008 19.060 0518
a 21 0094 0092 31211 0070
I 22 0021 0015 31815 0.081
I 23 -0.021 -0.010 32437 0.0
1 24 0017 0026 32850 0107
1 25 0023 0029 33564 0118
| 26 0014 0014 33823 0140
| 27 0014 0010 34105 0163
I 28 -0.004 -0.006 34126 0197
1 29 0029 0030 35301 0195
I 30 0025 0022 36186 0202
I 31 -0.010 -0.007 36319 0235
I 32 -0.011 -0.007 36481 0268
I 33 -0.016 -0.009 36219 0296
| 34 0016 0.010 37183 0325
1 35 0.048 0.034 40369 0245
I
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Anexo E.3: Teste de Heteroscedasticidade

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 160.9078 Prob. F{1,1348) 0.0000
Obs*R-squared 1439621 Prob. Chi-Sguare(1) 0.0000
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Anexo E.4: Correlograma dos residuos do modelo AR (1) - EGARCH (1,1)

Autocarrelation Partial Carrelation A PAC 0Q-5Stat  Prob

1 1 0037 0037 18092 0179
I 2 -0.029 -0.031 29648 0227
I 3 -0.043 -0.046 6.0461 0109
I 4 -0.069 -0.066 12426 0.014
I 5 0004 0006 12450 0.029
1 6 0032 0026 13857 0.031
I 7 -0.005 -0.013 13.894 0.053
I 8 0002 -0.000 13.893 0.024
I 9 0016 -0.013 14226 0115
1 10 0021 0025 14831 0138
I 11 -0.013 -0.017 15.052 0180
I 12 -0.007 -0.007 15122 0235
I 13 0011 0011 15288 0290
I 14 0.047 0.048 18246 0196
I 15 -0.008 -0.013 18339 0245
| 16 0.008 0.010 18429 0299
I 17 -0.027 -0.021 19.400 0.306
I 18 -0.021 -0.013 19990 0.333
I 19 0052 0052 23741 0206
I 20 0023 0014 24473 0222
] 21 0077 0077 32537 0052
| 22 0018 0016 329385 0.062
I 23 -0.030 -0.016 34247 0.062
I 24 -0.008 0002 34329 0079
I 25 -0.018 -0.009 34794 0092
I 26 -0.003 -0.004 343808 0116
I 27 -0.024 -0.033 35614 0124
I 28 -0.021 -0.021 36235 0137
I 29 0.005 0002 36268 0166
I a0 -0.007 -0.010 36.335 0197
I 31 0007 0003 36401 0232
I 32 -0.011 -0.014 36579 0264
I 33 0001 0001 36582 0306
I 34 0002 -0.002 36587 0350
| 35 0019 0010 37.084 0373
I

|
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Anexo E.5: Teste de Heteroscedasticidade aplicado a série dos residuos

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 0957072 Prob. F(1,1348) 0.3281
Obs*R-squared 0.857312 Prob. Chi-Square(1) 03277
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Anexo F: Periodo Il

Anexo F.1: Correlograma dos residuos do modelo

Autocorrelation Partial Caorrelation AC PAC  Q-5Stat  Prob

— 0431 0431 16053 0.000
0225 0.048 20433 0.000
0470 0070 22934 0.000
0119 0019 24167 0.000
0085 0.014 24797 0.000
0073 0020 25256 0.000
0063 0015 256.01 0.000
D066 0027 259.84 0.000
0063 0018 26332 0.000
0.069 0028 26748 0.000
0061 0011 27072 0.000
D067 0027 27464 0.000
0.060 0011 277.84 0.000
0074 0036 28264 0.000
0.0¥9 0026 28308 0.000
0079 0025 29362 0.000
0112 0063 30465 0.000
0160 0091 32735 0.000
0126 0006 341.34 0.000
0057 -0.044 34422 0.000
0102 0072 35348 0.000
0.096 0013 361.59 0.000
0.052 -0.021 364.03 0.000
0097 0068 37236 0.000
0121 0.050 38548 0.000
0.082 -0.015 391.47 0.000
0.081 0.020 397.30 0.000
0.070 0.002 40169 0.000
0.069 0015 40598 0.000
0073 0018 41073 0.000
0061 0.000 41412 0.000
0052 -0.001 416.56 0.000
0071 0028 42111 0.000
0082 0026 42722 0.000
0.089 0020 43443 0.000
0106 0030 44453 0.000

1]
i
I
I
I
I

m
1

1
1
1
1
1
1
1
1
1
10
1
1
1
1
1
1
1
1
1

-
Lo (o o Rt e L I SO R I e Y

=
— h i
ad Pl —&

P — e — e —
Pl Mol Mo P =2 = & & & &
LA D % I s 4 e ! i T § [ <)

]
i

= = e e e e e = = e O =
S % S T A T T T T % Y e I
ECSRN S L s e I s R

(%]
n

s
[4%]
[=7]

54



Determinantes da PT — EONIA spread

Anexo F.2: Correlograma dos residuos do modelo AR (1)

Autocarrelation Partial Caorrelation AC P&C  Q-5Stat  Prob

1 -0.018 -0.018 02778 0508
2 0013 0013 04251 0.809
3 -0.023 -0.023 089840 0827
4 0003 0002 09020 0924
5 0011 0012 1.0132 0.961
6 0013 0013 11660 0979
7 0003 0008 12190 0.990
g 0017 0.018 1.4860 0993
9 0016 0017 17113 0.995
10 0023 0.024 21831 00995
11 0011 0012 22920 0.997
12 0027 0.028 209543 00996
13 0007 0.008 29933 0993
14 0022 0021 34320 0993
15 0017 0.018 3.6971 0.999
16 0.009 0009 37766 0999
17 0027 0026 43930 0.999
18 0104 0104 13947 0733
19 0.0684 0067 17.529 0554
20 -0.051 -0.052 19.817 0.469
21 0053 0054 22349 0.380
22 0.041 0047 23872 0354
23 -0.024 -0.031 24371 0334
24 0039 0034 25695 0.369
25 0077 0081 31.008 0189
26 0.010 0005 31106 0224
27 0025 0017 31662 0.245
28 0014 0015 31.842 0.281
29 0019 0013 32161 0.313
30 0030 0022 32962 0324
31 0012 0006 33.099 0.365
32 0.002 -0.004 33102 0413
33 0022 0012 33528 0442
34 0025 0.019 34104 0463
a5 0026 0017 234716 0.482
36 0.039 0020 36.089 0464

=

- - - . - - S S - - = - =
== — OO0 =

e

—_— = = = - - = = == -0

Anexo F.3: Teste de Heteroscedasticidade

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 91.10452 Prob. F(1,860) 0.0000
Obs*R-squared 82.56937 Prob. Chi-Square(1) 0.0000
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Anexo F.4: Correlograma dos residuos do modelo AR (1) - EGARCH (1,1)

Autocorrelation Partial Carrelation A PAC  O-5tat  Prob

i ;

0.0671 0.0681 32288 0072
-0.033 -0.037 41769 0124
0.007 0011 42143 0239
0.006 0.004 42464 0374
-0.008 -0.008 42934 0507
-0.021 -0.020 46770 0586
-0.009 -0.007 47538 0.690
-0.026 -0.027 53807 0720
-0.035 -0.032 64434 0695
10 -0.039 -0.036 7.7641 0652
I 11 -0.002 0.000 776384 0734
I 12 -0.003 -0.005 7.7750 0802
I 13 -0.034 -0.034 88110 0787

0 00 = O (N e LI o) =

I

I

I
I " 14 -0.007 -0.005 B8.8556 0.840
I i 15 0.025 0.021 93849 0857
I i 16 -0.009 -0.015 094638 0893
I i 17 -0.019 -0.018 97714 0913

i i 18 0.071 0.069 14297 0715
i q

il g

1] 1]

i

I

19 -0.035 -0.050 15287 0704
20 -0.087 -0.080 21.947 0343
21 0.044 0051 23660 0310
22 0.040 0026 25099 0292
23 0019 0017 25423 0329
24 -0.035 -0.034 26534 02327
25 0.009 0013 26607 0376
26 -0.007 -0.015 26655 0428
27 -0.011 -0.008 26765 0477
28 -0.023 -0.020 27.220 0506

I
[
i
I
I
I
I
I
I 29 -0.007 -0.010 27269 0557
I
I
I
I
I
I
I

30 0.038 0.034 28539 0542
31 -0.033 -0.029 29514 0542
32 -0.046 -0.041 31444 04095
33 -0.006 -0.013 31.482 0543
24 -0.018 -0.018 231761 0578
35 -0.008 0.002 31819 0622
36 0.017 0.007 32.087 0655

Anexo F.5: Teste de Heteroscedasticidade aplicado a série dos residuos

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 0138305  Prob. F(1,860) 07101
Obs*R-squared 0.138605 Prob. Chi-Square(1) 0.7087
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Anexo G: Periodo Il

Anexo G.1: Correlograma dos residuos do modelo

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-3tat  Prob
() — I 1 0938 0938 461.61 0.000
) — | 2 0895 0139 88395 0.000
[ — g 3 0864 0086 12773 0.000
) — il 4 0837 0054 1646.8 0.000
) — | 5 0831 0197 20118 0.000
[ — i 6 0812 -0.031 2361.2 0.000
() — il 7 0788 0.058 2699.8 0.000
() — g 8 0793 0093 30342 0.000
() — | 9 0795 0143 33714 0.000
() — i 10 0796 0.033 37098 0.000
() — I 11 0787 -0.013 40416 0.000
([} — i 12 0776 0.003 43648 0.000
([} — g 13 0773 0.087 46857 0.000
[} — i 14 0778 0096 5011.2 0.000
([} — I 15 0775 -0.015 53349 0.000
([} — i 16 0770 0.020 56554 0.000
) — i 17 0761 0.003 59693 0.000
) — i 18 0754 0.012 B277.5 0.000
) — i 19 0745 -0.048 B578.9 0.000
) — i 20 0731 -0.035% 68703 0.000
) — i 21 0723 0034 71556 0.000
) — i) 22 0721 0.068 7439.6 0.000
) — I 23 0718 -0.014 F¥21.9 0.000
) — il 24 0720 0.045 B8007.0 0.000
) — i 25 0714 -0.031 82879 0.000
) — i 26 0710 0028 85659 0.000
) — i 27 0708 0.014 88432 0.000
) — i 28 0706 0018 91191 0.000
) — i 29 0702 -0.007 93928 0.000
() — i 30 0695 -0.004 89661.2 0.000
() — i 31 0685 -0.031 88227 0.000
() — i 32 0675 -0.042 10477, 0.000
) — i 33 0671 0033 10429, 0.000
) — i 34 0665 -0.003 10677, 0.000
) — i 35 0661 0.025% 10922, 0.000
) — I 36 0656 -0.009 11164, 0.000
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Anexo G.2: Correlograma dos residuos do modelo AR (1)

Autocorrelation Partial Caorrelation AC PAC  Q-5Stat  Prob

-0.07v6 -0.076 3.0381 0.081
-0.086 -0.092 692209 0.0
0.003 -0.011 69273 0074
-0.0¥5 -0.085 99006 0.042
0.042 0029 10842 0.055
-0.005 -0.014 10857 0.093
-0.0v6 -0.073 13925 0.053
-0.040 -0.061 14779 0.064
0.030 0013 15274 0.084
0.096 0.089 20240 0.027
0.044 0054 21259 0.0
-0.062 -0.041 23312 0.025
-0.037 -0.033 24051 0.03
0066 0.060 263386 0.023
D027 0029 26774 0.031
0.040 0051 27.657 0.035
0.004 0033 27666 0.048
0.046 0087 28.8324 0.081
0.055 0.067 30475 0.046
-0.017 -0.006 30625 0.060
-0.018 -0.008 30800 0.077
0.018 0047 30973 0.097
0.005 0036 309387 0123
0.ov2 0077 33818 0083
0023 0038 34113 0106
-0.020 0013 34332 0127
0.009 0017 34382 01585
0.003 -0.001 34386 0.188
0.044 0040 35449 0190
0015 0031 35573 0222
-0.006 0030 35593 0.261
-0.022 -0.021 35865 0292
0.039 0021 26709 0301
-0.000 -0.021 36709 0.344
-0.006 -0.015 36732 0.380
36 0.006 0001 36753 0434
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Anexo G.3: Teste de Heteroscedasticidade

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 5912985 Prob. F(1,519) 0.0000
Obs*R-squared 53.28673 Prob. Chi-Square(1) 0.0000
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Anexo G.4: Correlograma dos residuos do modelo AR (1) - EGARCH (1,1)

Autocarrelation Partial Caorrelation AC PAC 0Q-5Stat  Prob

i [
it i
o o
it i
i I
I I
I I
I I
I I

0028 0028 03989 0528
-0.028 -0.029 08137 0.666
-0.088 -0.086 48628 0182
-0.040 -0.037 571490 0.2
-0.019 -0.022 59064 0.315
0.009 0000 59500 0429
-0.039 -0.047 67552 0.455
-0.058 -0.062 85530 0331
0.015 0.014 26749 0463
il H 10 0.050 0.039 10026 0438
il H 11 0052 0038 11457 0406
il It 12 -0.013 -0.017 11.580 0482
i it 13 -0.040 -0.031 12427 0493
il 14 0.047 0.060 13601 0480
I I 15 -0.001 -0.007 13.602 0.556
I I 16 -0.008 -0.013 13.634 0626
I I 17 -0.007 0003 13661 0.6
I I 18 -0.010 0.001 13712 0748
i it 19 -0.038 -0.034 14483 0755
I I

I I

I I

I I

| |
Ii li
i i

D00 = O T e Ll D —

20 -0.024 -0.034 14794 0788
21 0017 0.011 149438 0826
22 0023 0021 15225 0852
23 -0.05¥ -0.065 16983 0810
1 H 24 0036 0035 17.6858 0818
i tn 25 0.045 0041 18.826 0805
! i 26 0.002 -0.007 18.829 0844
i i 27 0.016 0.019 18965 0871

i it 28 -0.026 -0.025 193580 0.887
i H 29 0017 0034 19519 020907
il il 30 0030 0.058 20914 089
g i) 31 0.0VE6 0.068 24100 0.806
g1 ig! 32 -0.055 -0.051 25779 0773
I i 33 0029 0055 26248 0792

I I
I H 34 0008 0032 26287 0825
11 i a5 0007 -0.002 26313 0.855
I It 36 -0.002 -0.009 26316 O0.882

Anexo G.5: Teste de Heteroscedasticidade aplicado a série dos residuos

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 0208640 Prob. F(1,519) 0.6480
Obs*R-squared 0.209360 Prob. Chi-Square(1) 0.6473

59



Determinantes da PT — EONIA spread

Anexo H: Periodo IV

Anexo H.1: Correlograma dos residuos do modelo

Autocarrelation Partial Carrelation AC PAC Q-5tat  Prob

0.858 0858 86Y.39 0.000
0781 0168 15858 0.000
0724 0088 22044 0.000
0687 0082 27621 0.000
0.667 0100 32875 0.000
0645 0049 37792 0.000
0627 0049 42440 0.000
0616 0.06Y 46941 0.000
0603 0035 51258 0.000
0596 0051 55474 0.000
0582 0015 58502 0.000
0570 0021 63359 0.000
0575 0088 6729.0 0.000
0572 0028 71181 0.000
0567 0022 7501.0 0.000
0556 0.004 78697 0.000
0552 0041 82340 0.000
0550 0.029 85955 0.000
0553 0.04Y 8961.0 0.000
0576 0124 83578 0.000
0557 -0.076 97299 0.000
0546 0005 10087. 0.000
0526 -0.035 10419, 0.000
0508 -0.014 10730, 0.000
0508 0.045 110400 0.000
0.498 -0.014 11339, 0.000
0497 0028 11636, 0.000
0.500 0030 11937, 0.000
0503 0038 122432 0.000
0.500 -0.007 12545, 0.000
0502 0.040 12850. 0.000
0.492 -0.009 13142 0.000
0.494 0019 13439, 0.000
0.485 -0.022 13v24. 0.000
0438 0037 14012, 0.000
0.494 0050 14309, 0.000
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Anexo H.2: Correlograma dos residuos do modelo AR (20)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-3tat  Prob

I -0.007 -0.007 00528 0818
I -0.014 -0.014 02683 0874
I -0.003 -0.003 02771 0.964
I -0.005 -0.005 03075 0989
I 0.000 0000 03078 0997
I -0.003 -0.003 03170 0.999
I -0.010 -0.010 0.4448 1.000
| 0017 0017 07921 0.999
I -0.042 -0.048 34953 0941
I 10 -0.003 -0.003 3.5045 0.967
I 11 -0.014 -0.016 37419 04877
I 12 -0.054 -0.054 71606 0.847
1 13 0.040 0.039 9.0855 0766
I 14 0.030 0.029 10179 0749
I 15 0025 0026 10933 0757
I 16 -0.014 -0.015 11173 0799
| 17 0017 0.020 11512 0.829
I 18 0.002 -0.000 11517 0871
I 19 -0.027 -0.027 12388 0.868
I 20 0035 0057 16.072 0712
I
I
I
I
I
I
I
I
1
I
I
I
I
I
I
I

D00 =] O N o Ll I

21 -0.041 -0.047 18.053 0.646
22 0.004 0008 18.069 0702
23 -0.038 -0.039 19784 0.655
24 -0.061 -0.060 24260 0447
25 0014 0016 24500 0491
26 -0.038 -0.038 26271 0448
27 -0.025 -0.023 27.031 0462
28 -0.003 -0.015 27.044 0516
29 0031 0039 28226 0506
30 0.000 -0.007 28226 0.558
31 0031 0031 29417 0.548
32 -0.007 -0.001 29473 0.595
33 0025 0011 30214 0607
34 -0.026 -0.022 31.004 0615
35 -0.007 -0.017 31.059 0.659
36 0.064 0.065 35975 0470

i I
i I
i I
i I
i I
i I
Il I
i I
il 1
i I
i I
il [
1] I
1] I
1] I
i I
i I
i I
il 1
] I
il 1
i I
il (
il [
i I
il 1
] I
i I
1] I
i I
1] I
i I
1] I
] I
i I
] I

Nota: p escolhidos foram 0 1,2,5,9 e 20

Anexo H.3: Teste de Heteroscedasticidade

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 95.65408 Prob. F(1,1172) 0.0000
Obs*R-squared 91.14982 Prob. Chi-Square(1) 0.0000
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Anexo H.4: Correlograma dos residuos do modelo AR (20) - EGARCH (1,1)

Autocarrelation Partial Carrelation AC PAC  0Q-5Stat  Prob

-0.046 -0.046 25065 0113
0012 0010 26701 0.263
0.089 0.090 12002 0.007
-0.001 0,007 12005 0.017
-0.011 -0.013 12154 0.033
0.029 0020 13161 0.041
0017 0020 13516 0.060
0.004 0008 13539 0.095
-0.019 -0.023 13961 0124
0.008 00032 14045 0171
0.004 0005 14067 0.229
0.009 0012 14160 029
0.004 0002 14181 0.261
0027 0025 15035 0376
0010 0012 15157 0.440
-0.030 -0.030 16.214 0.438
0.018 0.010 16597 0482
-0.002 -0.003 16.602 0.551
0.003 0008 16.614 0616
0.053 0051 19974 0460
-0.004 -0.001 19.990 0522
0013 0012 20205 0570
-0.007 -0.014 20.267 0.626
-0.035 -0.037 21.772 0.593
0.060 0055 26169 0399
-0.022 -0.017 26.767 0422
-0.022 -0.022 27376 0444
0.010 -0.003 27497 049
0016 0022 27811 0528
-0.009 0001 27.907 0575
0.037 0034 29597 0538
0.013 0009 29796 0579
-0.006 -0.006 29845 0625
-0.002 -0.010 29856 0.671
0018 0012 30269 0.696
-0.014 -0.009 30510 0727
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Anexo H.5: Teste de Heteroscedasticidade aplicado a série dos residuos

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 0.003291  Prob. F(1,1172) 0.9543
Obs*R-squared 0.003297 Prob. Chi-Square(1) 0.9542
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Anexo |: Periodo V

Anexo 1.1: Correlograma dos residuos do modelo

Autocarrelation Partial Carrelation AC P&C  0Q-5tat  Prob
| — I 1 0831 0831 11306 0.000
| — | - 2 0906 0300 22035 0.000
| — 10 3 0883 0106 32218 0.000
| — ia 4 0866 0092 42029 0.000
| — 10 5 0855 0108 51629 0.000
| — 1] 6 0843 0041 60943 0.000
| — |} 7 0841 0118 T0226 0.000
| — ia g 0839 0090 79464 0.000
| — 10 9 0841 0099 33744 0.000
| — i 10 0.828 -0.037 9776.2 0.000
| — ]l 11 0.817 -0.015 10655, 0.000
| — ]l 12 0806 -0.010 11510, 0.000
= i 13 0796 0008 12345 0.000
= i] 14 0794 0064 13177, 0.000
= i 15 0787 0.011 13995 0.000
= i] 16 0789 0.065 14817, 0.000
= ] 17 0792 0069 15645 0.000
| — i 18 0789 0.004 16468, 0.000
= 1] 19 0789 0039 17291, 0.000
| — i 20 0784 0.019 18105 0.000
| — i 21 0778 -0.002 18908, 0.000
| — i 22 0772 -0.001 19698, 0.000
| — i] 23 0772 0046 20489 0.000
| — i 24 0768 0008 21272 0.000
| — i] 25 0772 0062 22065 0.000
| — i 26 0570 -0.007 22853, 0.000
| — i 27 0770 0022 23641, 0.000
| — i 28 0769 0021 244300 0.000
| — i 29 0766 0011 28213, 0.000
| — i 30 0762 -0.003 25988, 0.000
| — i 31 0758 0013 26755 0.000
| — i 32 0756 0015 27519, 0.000
| — i 33 0753 -0.002 28276, 0.000
| — ] 3 0758 0062 29045 0.000
| — i 35 0756 0.009 29311, 0.000
| — i 36 0756 0007 30578, 0.000
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Anexo 1.2: Correlograma dos residuos do modelo AR (9)

Autocorrelation Partial Carrelation A PAC  -3tat  Prob

! -0.006 -0.006 0.0436 0835
! -0.024 -0.024 07990 0671
I 0.006 0.006 08531 0837
I 0.009 0.008 09570 0916
I 0.063 0.063 61119 0295
I -0.011 -0.010 62733 0.393
I -0.031 -0.028 7.5148 0377
I -0.000 -0.002 7.5150 0482
! 0.006 0.004 75677 0573
! 10 -0.042 -0.046 98110 0443
I 11 -0.037 -0.036 11750 0.383
I 12 -0.070 -0.069 18164 0111
I 132 -0.063 -0.066 233585 003283
I 14 -0.010 -0.016 23.491 0.053
I 15 -0.064 -0.062 28971 0.016
I 16 -0.024 -0.021 29736 0.019
1 17 0.024 0027 30516 0023
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I

D 00 = 0 (X fa Ld I —

18 -0.035 -0.032 32181 0.021
19 -0.002 -0.004 32189 0020
20 0.020 0021 32717 0036
21 -0.013 -0.015 32933 0.047
22 -0.027 -0.041 33925 0.050
23 0.004 -0.005 33950 O0.066
24 -0.032 -0.045 35287 0064
25 0.044 0023 37816 0043
26 -0.020 -0.033 38327 0.056
27 0.009 0005 38432 0071
28 0.020 0.005 38961 0082
29 -0.006 -0.007 39.004 0702
30 -0.016 -0.025 39329 0119
31 -0.017 -0.023 39701 0136
32 -0.005 -0.007 39730 0164
33 -0.042 -0.053 42122 0133
34 0.030 0018 43337 013N
35 -0.003 -0.004 43353 0157
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Nota: p escolhidos foramo 1,2,7¢e 9

Anexo |.3: Teste de Heteroscedasticidade
Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 40.94465 Prob. F(1,1299) 0.0000
Obs*R-squared 3975462 Prob. Chi-Square(1) 0.0000
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Anexo 1.4: Correlograma dos residuos do modelo AR (9) - EGARCH (1,1)

Autocorrelation Partial Carrelation AC PAC Q-3tat  Prob

-0.019 -0.019 04726 0.492
-0.041 -0.042 27074 0.258
-0.020 -0.032 38817 0275
-0.019 -0.022 43679 0.358
0006 0002 44132 0492
-0.040 -0.042 64590 0374
-0.028 -0.031 7.4699 0382
-0.001 -0.006 7.4720 0.487
0017 0012 7.8688 0.547
0.002 -0.001 7.8746 0641
-0.010 -0.010 7.9960 0714
-0.024 -0.025 87407 0725
0023 0019 94220 0740
-0.024 -0.027 10163 0.750
-0.068 -0.069 16.265 0.365
-0.009 -0.014 16.377 0427
-0.034 -0.042 17.921 0394
0.005 -0.007 17.951 0.450
-0.014 -0.021 18193 0.510
0023 0019 18912 0528
0013 0005 19141 0576
-0.005 -0.009 19168 0.635
-0.036 -0.040 20904 0587
-0.012 -0.014 21.094 0.633
0026 0021 22021 0635
0025 0021 22832 0642
0.021 0021 23444 0661
-0.073 -0.069 30461 0.342
0.005 -0.003 30499 0389
-0.002 -0.014 30503 0.440
0.015 0,008 30791 0477
0.001 -0.002 30792 0528
-0.025 -0.023 31596 0.537
-0.004 -0.014 31.618 0.585
-0.022 -0.028 32274 0.600
-0.024 -0.030 33.077 0.608
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Anexo 1.5: Teste de Heteroscedasticidade aplicado a série dos residuos

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 0.804454 Prob. F(1,1299) 0.36949
Obs*R-squared 0.805194 Prob. Chi-Square(1) 0.3695
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Anexo J: Resultado dos testes de robustez

1 2 3 4
Equacao da média:

C -0.02%** 0.06 -0.15 0.07*
AR (1) 0.00 0.78*** | (0.99*** | (0.99***
AR (2) - 0.17%** - -
AR (7) - 0.03*** - -

C1 0.04 -0.32 -0.33 0.20%**

C2 0.39%** 1.47** 2.65%** 2.10%**

C3 -0.27%** -0.11 -4.30*** | -2.18***

Cs 0.28*** 0.60 13.48*** | 2.63***

Cs -0.21%** -0.60 -0.03*** | -2.98***

Co -0.02 2.85 -1.12 -1.16%**

Cr 0.46*** 4.38** | -12.56*** -0.40

Cs -0.23*** -2.80 11.69*** | -7.40***

Co 0.06 -1.17 3.16** 0.59***

C10 0.01 -0.89 -0.93 0.04
C11 0.03 -0,95 -2.23%** | 0.23**
pmz -0.68*** 1.06** SATI*FR | 4 A3FF
pma2 -0.04 -0.08 12.50*** | -1.87***
pms 0.11*** -0.98 -0.67 -0.78***
pM4 0.02 -0.36 -0.12 -1.19%**
pms 0.00 -0.74 -0.99** -0.11
pme -0.01 0.66 -0.36 -0.02

Nota:*** significativo a 1%; ** significativo a 5%; * significativo a 10%.
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