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Introducgdo

1. A importancia dos mercados monetarios na actualidade

Nas economias desenvolvidas os mecanismos de mercado sdo fundamentais. Os
avangos tecnoldgicos trouxeram consigo a rdpida circulagdo da informacao, e a capacidade
de os agentes econdmicos ultrapassarem regulamentagcdes restritivas. A liberalizacdo e a
desregulamentacdo atingiram propor¢cdes nunca antes vistas. Portugal, em tempo Tutil,
nomeadamente apds a adesdo a Comunidade Econdémica Europeia, soube integrar-se
plenamente neste processo. Na senda do progresso e do desenvolvimento as institui¢des
evoluiram e adaptaram-se a tempos marcados pela liberalizagcao e pela concorréncia.

Os sistemas monetdrio e financeiro nao fogem a esta regra. A década de 90 foi uma
década de mudangas profundas: liberalizaram-se estes sectores, abriram-se as portas a
movimentacdo livre dos capitais. Estes ventos de mudan¢a ndo deixaram indiferentes as
autoridades monetdrias que eliminaram os limites quantitativos rigidos que impunham as
institui¢des bancdrias que tutelavam. Hoje t€ém que se apoiar nos mecanismos de mercado
para atingir os seus objectivos, normalmente formulados em termos de precos e ndo de
quantidades. Os bancos centrais criaram um quadro regulamentar da actividade bancadria, e
dotaram-se dos incentivos e instrumentos que lhes permitem potenciar a actividade dos
mercados, de forma a atingir os objectivos pretendidos.

O Banco Central Europeu (BCE) e o Eurosistema constituem um exemplo
paradigmatico. Os objectivos de curto prazo que se propdem atingir sdo formulados em
termos de pregos, isto &, taxas de juro e, para a sua prossecucao, utilizam um conjunto de
instrumentos que se apoia na existéncia de relagdes entre as vdrias instituicdes bancdrias
europeias, € na iniciativa que estas tomam na sua propria gestao de liquidez.

O objectivo imediato formulado pelos bancos centrais é, em geral, um objectivo
definido em termos de taxa de juro de curto prazo. Ora ela é formada nos mercados
interbancérios, onde se confrontam livremente a oferta e a procura de moeda, de fundos
criados pelos bancos centrais, as reservas. Deste modo, os mercados interbancarios de
operagdes sem garantia sdo fundamentais a conducdo da politica monetaria, sendo também
essenciais para a gestdo da liquidez bancdria. Neles se formam as taxas de juro de curto

prazo. De entre estas destaca-se a taxa de juro overnight, que € a de prazo mais curto da
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economia. Assim, € sobre ela que se ancoram todas as outras taxas de juro da estrutura de
prazo das taxas de juro, constituindo a varidvel instrumental que o Banco Central controla
para poder influenciar outras taxas de juro de prazo superior. Finalmente, o seu nivel e
variabilidade sdo determinantes para os custos e rentabilidade das institui¢des bancarias. S6
conhecendo o comportamento desta taxa de juro, essas instituicdes podem formular as mais
adequadas estratégias de actuagdo no mercado, atendendo as suas preferéncias na relacao
entre rentabilidade e risco.

O objectivo deste trabalho € compreender o funcionamento do mercado
interbancério Portugués de operacdes sem garantia, designado por Mercado Monetério
Interbancario (MMI), e a forma como nele se determina e comporta a taxa de juro
overnight. Centramo-nos num periodo fundamental da sua histéria, que € também um
momento marcante da histéria moderna da moeda: o momento da criacio da Unido
Monetdria Europeia (UEM) e de uma Politica Monetdria Unica, que passou a reger as
relagdes interbancdrias em todos os paises membros. A alteracdo das normas propiciou um
observatério importantissimo para uma ciéncia ndo experimental, como € a economia.
Compreender e comparar o comportamento dos agentes intervenientes no mercado, em

resposta a alteragdo das suas regras de enquadramento e funcionamento € o nosso objectivo.

2. Organizagao do trabalho

O objectivo geral deste trabalho € compreender o funcionamento do MMI e a
determinacdo da taxa de juro overnight e da sua volatilidade. Assim, no capitulo I, é
analisada brevemente a histéria do MMI, desde a sua criag@o, nos finais da década de 70,
até hoje. De seguida, € caracterizado o enquadramento do mercado, isto €, quais as normas
da Politica Monetdria Unica que afectam a procura de reservas primdrias e que, portanto,
determinam o comportamento das institui¢des. Os instrumentos da Politica Monetdria
Unica sdo comparados com os que o Banco de Portugal utilizava no periodo anterior

UEM, e € estudada a sua utiliza¢cdo, em especial pelas instituicdes bancérias portuguesas.
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Finalmente, € feita uma comparacdo entre o funcionamento do MMI antes e depois
da 3* fase da UEM, segundo vérios pardmetros. Em primeiro lugar, em termos gerais, sendo
avancadas explicagdes para as diferencas na dimensdo do mercado encontradas nos dois
periodos comparados; em segundo lugar, em termos de actividade e comportamento da taxa
de juro e da sua volatilidade ao longo da sessdo didria.

Deste modo, o objectivo deste capitulo € identificar as caracteristicas do MMI e da
sua sessao didria, antes e depois da UEM, confrontando-as com as normas que o Banco de

Portugal e o BCE impdem a actuagao dos bancos.

No capitulo II, ¢ adoptado o ponto de vista da oferta: como € que a cedéncia de
liquidez, pelo banco central, condiciona a taxa de juro do mercado interbancario de
reservas, ¢ a pergunta a que se pretende responder. Assim, analisamos a importancia das
operacgdes open market e a existéncia de um efeito liquidez que decorre da realizacdo destas
operacgdes. Focamo-nos na Zona Euro e no modo como o BCE realiza as suas operagdes de
refinanciamento. Além disso, é contemplada a existéncia de uma politica de comunicagio
que, no seu nivel mais avangado, tem sido designada como uma politica de realizacdo de
operacgdes open mouth. A politica de comunicagdo influencia as expectativas dos bancos e,
por esta via, a taxa de juro efectiva do mercado monetédrio. Note-se que o ponto de vista
adoptado € sempre o nivel de operacionalidade da politica monetéria. Procede-se assim a
um estudo empirico para identificar o modo como o BCE influencia a taxa de juro de curto
prazo. Analisa-se o periodo correspondente a realizacao de leildes de taxa varidvel, até aos
dados mais recentes. Neste periodo inserem-se algumas alteracdes ao quadro operacional da
politica monetdria unica, em Marco de 2004, podendo verificar-se se hd alguma alteracio
na influéncia da politica monetdria sobre a determinagao da taxa de juro. A taxa de juro
estudada é a EONIA para o que se usam, além de dados sobre esta taxa de juro, ainda dados
sobre a EURIBOR, nos seus prazos mais curtos.

Nesta vertente do nosso trabalho nao foram utilizados dados referentes ao sistema
bancdrio portugués por nao se encontrarem disponiveis com a frequéncia (didria) utilizada,
nem antes nem apdés a UEM. Deste modo, também ndo foram aqui focadas as taxas de juro

do MMI mas sim as taxas de juro da Zona EURO. No entanto, a oferta de liquidez faz-se
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actualmente a escala europeia e ndo nacional e, por isso, esta andlise ndo poderia ser feita
no nivel do mercado portugués. Assim, compreender o modo como o BCE procede a
distribuicao de liquidez e como influencia o nivel da taxa de juro de curto prazo, dado o
grau de integracdo dos mercados interbancdrios de operacdes sem garantia no espago

europeu, corresponde a compreender como € determinado o nivel da taxa de juro do MML.

Numa segunda abordagem, desenvolvida no capitulo IIlI, estuda-se a procura de
reservas pelas instituicdes bancérias. Apresentamos as razdes e factores que levam os
bancos a procurarem reservas, € revemos 0s modelos desenvolvidos na literatura, baseados
na teoria da gestdo de stocks, que apresentam o nivel de reservas como resultante de
estratégias de minimizacao dos custos.

O modo como os bancos centrais utilizam os regimes de constituicdo de reservas
obrigatdrias na conducdo da politica monetdria tem-se modificado ao longo do tempo.
Tradicionalmente, eram as reservas obrigatorias que desempenhavam o papel de
instrumento para condicionar a liquidez bancdria e, directamente, o crédito concedido a
economia, através do mecanismo do multiplicador. Actualmente, os sistemas de
constituicdo de reservas minimas sao impostos para criar uma procura de reservas estavel e
um défice estrutural de liquidez que deixe margem de manobra ao banco central para
influenciar, através de mecanismos de mercado, a taxa de juro de curto prazo. Focdmos a
atencdo no regime criado pela Politica Monetdria Unica e em como ele respeita esta
tendéncia.

No quadro actual dos regimes de reservas obrigatérias, factos como a diminui¢do do
coeficiente de reservas obrigatdrias pelos bancos centrais ou outras alteragdes do regime, e
o desenvolvimento, pelos bancos, de formas de contornar a regulamentacdo existente
trazem, como consequéncia, a preocupacdo com a volatilidade da taxa de juro de curto
prazo formada nos mercados monetdrios, nomeadamente, a da taxa de juro overnight.
Assim sendo, revemos a literatura que estuda esses episodios e modeliza os efeitos de
alteracdes nos regimes de constituicdo de reservas sobre a volatilidade da taxa de juro de

curto prazo.
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Finalmente, analisamos empiricamente a série da taxa de juro overnight do MMI, ao
longo de um periodo de vérios anos, que comeca antes da implementacdo da 3* fase da
UEM e termina depois desta ter lugar e o comportamento do sector bancério estar
completamente estabilizado. Os objectivos do estudo, realizado com recurso a modelos da
familia GARCH sao: verificar se ocorreram alteracdes na volatilidade da taxa de juro
overnight, em consequéncia da alteracdo das regras e procedimentos da Politica Monetéria
Unica, identificar esses possiveis alteracdes e verificar se as regras vigentes na UEM obtém
o efeito pretendido de estabilizar o comportamento da taxa de juro overnight, isto €, limitar

a sua volatilidade.

Por ultimo, no capitulo IV, estuda-se o comportamento da taxa de juro overnight e,
em particular, da sua volatilidade, mas agora numa perspectiva diferente, ao nivel intra-
didrio, isto é, ao longo da sess@do de mercado. A literatura recente sobre os mercados
interbancérios de reservas tem-se desenvolvido em torno da compreensao dos mecanismos
de formacdo da taxa de juro overnight ao longo do dia. Alguns trabalhos t€ém surgido no
dominio da aplicagdo de métodos e andlises da microestrutura de mercados aos mercados
interbancérios, analisando a determina¢do da taxa de juro overnight ao nivel da transac¢do
(isto €, do empréstimo) individual. O objectivo de compreender a evolu¢do do nivel e da
volatilidade da taxa de juro overnight ao longo da sessdo didria de mercado, € a sequéncia
légica do estudo do comportamento desta taxa de juro ao longo dos periodos de
constituicdo de reservas. Esta literatura avancava e testava uma hipétese fundamental: a
hipétese da martingala. De acordo com esta hipétese, as reservas sao substitutos perfeitos
entre os diferentes dias dos periodos de constituicdo de reservas. Desse modo, a taxa de
juro esperada, para um qualquer dia do periodo de constitui¢do de reservas serd sempre
igual a taxa de juro esperada para o ultimo dia desse mesmo periodo. Se tivermos em conta
a posicdo de liquidez esperada do sector bancario, que pode também influenciar a taxa de
juro, entdo estaremos perante a hipétese da martingala alargada.

O objectivo desta parte do trabalho é, assim, testar a hipétese da martingala ao
longo do dia e compreender a evolugao desta taxa de juro e da sua volatilidade pelas

normas especificas que regem as transacgdes € o0 comportamento dos agentes intervenientes
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neste mercado. Depois da revisdo dos modelos tradicionais da literatura que estuda os
mercados monetdrios, aplicam-se contribui¢des da microestrutura dos mercados na anélise
do mercado interbancério, que tem caracteristicas e agentes intervenientes diferentes dos
mercados de capitais, o objecto de estudo tradicional da microestrutura dos mercados. No
estudo empirico utilizam-se dados de elevada frequéncia, isto €, dados intra-didrios
relativos a todas as transacg¢des do mercado. Estes dados foram fornecidos gentilmente pelo
Banco de Portugal. Estudamos e comparamos dois periodos de tempo distintos: o ultimo
semestre de 1998 e o primeiro semestre de 2001. O interesse da utilizacdo destes dois
periodos distintos € que, em cada um deles, as normas que regem a procura de reservas sao
diferentes, sendo o segundo regido pelo quadro operacional da Politica Monetdria Unica.
Em primeiro lugar, sdo estimados modelos da familia GARCH através dos quais tentamos
identificar a propriedade da martingala ao longo da sess@o didria do MMI. Por ultimo, é
aplicado a0 MMI um modelo do tipo ACD-Autoregressive Conditional Duration no qual se
tem em conta o irregular espacamento das transac¢des e a influéncia da passagem do tempo

sobre a volatilidade.

Estas diferentes abordagens, utilizadas para estudar o mercado interbancério de
reservas € a taxa de juro de curto prazo, seguem uma linha de pormenorizacdo crescente.
Comeca-se com o estudo do nivel da taxa de juro overnight da Zona Euro, tal como ¢é
controlado pelo banco central; segue-se a anélise das consequéncias da procura de reservas
sobre a volatilidade da taxa de juro do MMI. Quer para o estudo do nivel da taxa de juro
quer da sua volatilidade utilizamos, até aqui, dados didrios. Finalmente, estuda-se o
comportamento da taxa de juro, e em especial da sua volatilidade, num mercado especifico,
o MMI, ao longo da sess@o didria desse mercado. Nesta ultima abordagem sdo usados
dados de elevada frequéncia, relativos a todas as transac¢des do mercado e € aplicado um
tipo de modelos - de duragdes - que ndo € habitual aplicar ao mercado monetério. O estudo
ao nivel da transac¢do como forma de conhecimento de um mercado € do modo de
formacao do seu preco, decorrente da teoria da microestrutura dos mercados, constitui
assim, o nosso ponto de chegada no processo de compreensao maxima dos mecanismos de

formacdo da taxa de juro overnight.
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1. Introdugao

O ano de 1998 ficard para sempre marcado na histdria da constru¢io europeia como
0 ano que antecedeu a entrada em funcionamento da Unido Econdémica e Monetaria (UEM).
Em Marc¢o desse ano sdo anunciados quais os onze paises fundadores da UEM. Em Maio
sdo fixadas as taxas de conversao bilaterais a vigorar entre as varias moedas pertencentes ao
“espaco Euro” apés Janeiro de 1999'. E também nesse ano, no dia 1 de Junho, que o
Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC) é formalmente instituido. O SEBC ¢
composto pelo Banco Central Europeu (BCE)” e pelos Bancos Centrais Nacionais (BCN)
dos 15 Estados-membro da Unido. O quadro operacional da Politica Monetdria Unica,
necessdrio para atingir os seus objectivos também foi, nesse ano, tornado publico pelo
BCE’. Também nesse ano, outras actividades preparatérias da UEM foram desenvolvidas.

Neste contexto, e sendo Portugal um dos onze paises fundadores da UEM, o Banco
de Portugal preparava os mercados e instituicdes sob a sua tutela para a integracdo que se
iria verificar em 1 de Janeiro de 1999.

O mercado interbancario doméstico portugués, designado por Mercado Monetério
Interbancario (MMI), tal como outros mercados e institui¢des, passava por um esforco de
harmonizacao, no sentido da sua preparagao para a UEM.

O objectivo deste capitulo € analisar comparativamente as caracteristicas e
funcionamento do MMI em dois periodos distintos, antes e depois do inicio da 3* fase da
UEM. Assim, na seccdo 2 deste trabalho, proceder-se-4 a uma breve caracterizacdo dos
tracos gerais da sua historia, até 1998, das caracteristicas e enquadramento institucional do
mercado em 1998 e detalhar-se-d0 as medidas de transi¢do adoptadas para facilitar a
adaptacdo as condi¢des a vigorar apds Janeiro de 1999.

Em seguida, na secc@o 3, descrever-se-a0 as principais caracteristicas da Politica
Monetéria Unica, que passa a definir o enquadramento institucional no qual se localiza o

mercado interbancdrio a partir de Janeiro de 1999.

" Sobre a histéria da integragdo monetdria europeia, ver Loureiro (1999).
2 O Instituto Monetdrio Europeu (IME), que funcionava desde 1994, foi o antecedentq do BCE.
? Em Setembro de 1998, o BCE emite o documento designado A Politica Monetaria Unica na 3* Fase.
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Na seccdo 4 serd analisada a integracdo do mercado monetdrio europeu € a
utilizacdo que foi dada aos instrumentos de politica monetdria nos cinco anos que se
seguiram a UEM.

Finalmente na sec¢do 5, proceder-se-a4 a uma andlise comparativa do MMI e do seu
funcionamento, antes e depois da UEM. Partindo de dados referentes a dois periodos
distintos, o dltimo semestre de 1998 e um semestre do ano 2001, comparar-se-30 as
caracteristicas do mercado e da sua sessdo didria de funcionamento.

Na sec¢do 6 apresentam-se as conclusoes.

2.0 MMI em 1998

2.1. Breve historia

O mercado monetirio doméstico portugués, designado por Mercado Monetério
Interbancério (MMI), foi criado na década de 70*, com o objectivo de contribuir para a
resolugio de problemas concretos do sistema financeiro portugués’. Nessa época, as
instituicdes bancdrias portuguesas, essencialmente publicas, operavam num quadro
regulamentar restrito e controlado pelo Banco de Portugal®. Era este quem, nomeadamente,
fixava as taxas de juro em vigor na economia portuguesa.

Ao longo dos anos, desde a sua criagdo até ao final dos anos 90, e acompanhando a
evolugao do sistema financeiro portugués, o MMI foi sofrendo as alteragdes necessdrias a
adaptacdo a um sistema mais concorrencial e baseado no livre jogo da oferta e procura. De
um papel limitado na fase da sua criacdo, passou a ter importancia fundamental na gestao

da liquidez bancdria. Cresceram os montantes transaccionados e alargou-se o leque de

* O MMI foi criado em 1977. No ano seguinte foi instituido o Mercado Interbancario de Titulos.

> Sobre a criagdo e desenvolvimento dos mercados interbancérios portugueses, ver Sol (1996).

% Sobre o funcionamento do sistema bancario portugués, nesta época, bem como a sua evolugio posterior, ver
Fernandes e Portela (1994).
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transacgdes possiveis’. A liberalizacdo das taxas de juro dotou este mercado de um papel
fundamental na conducdo da politica monetdria e na formacdo das taxas de juro,
nomeadamente, taxas de juro de curto prazo.

No final da década de 90, o MMI apresenta-se, tal como os mercados interbancarios
de outras economias, como um mercado de muito curto prazo, onde as taxas de juro (de
curto prazo) se formam livremente, de acordo com as necessidades e disponibilidades de
liquidez dos bancos, e que assume um papel importante na condugdo e transmissdo da

politica monetéria.

2.2. Caracteristicas do mercado em 1998

Em 1998, e tal como desde a sua criagdo, o MMI caracteriza-se como um mercado
onde sdo transaccionados, entre os bancos de 2* ordem (e outras instituicdes financeiras
autorizadas), reservas, moeda do banco central. Neste mercado as institui¢cdes com falta de
liquidez recorrem a empréstimos junto daquelas que tém liquidez em excesso®. Esses
empréstimos podem ter prazos entre um dia € um ano, embora este mercado se caracterize
como um mercado de muito curto prazo, onde as operacdes overnight t€m particular
importancia. As transaccdes podem ser realizadas com ou sem garantia de titulos (sendo as
ultimas as mais importantes) e, além das operacdes a vista, também € permitida a realizagdao
de operacgdes diferidas um ou dois dias.

Os empréstimos sdo combinados bilateralmente entre os bancos intervenientes e
comunicados ao Banco de Portugal através do SISTEM - Sistema Telefénico de Mercado.

Este sistema foi criado no final da década de 809, e consiste essencialmente num sistema

7 Em Julho de 1993, foi introduzida a possibilidade da realizacio de operacdes diferidas, com data-valor de
um ou dois dias apds a data de contratag@o.

® A liquidez é uma caracteristica dos activos. No entanto, aqui e noutras partes deste trabalho, o termo
liquidez refere-se a situagdo em que se encontra o saldo de reservas do banco.

? Nos primeiros anos apés a sua criagdo, em 1977, as sessdes do MMI eram realizadas com recurso a presenga
dos representantes dos bancos no Banco de Portugal. O representante do préprio Banco de Portugal actuava
como coordenador da oferta e procura de fundos. A partir de 1985, as transac¢des passaram a ser combinadas
directamente entre os bancos e finalmente em 1987 entrou em funcionamento o SISTEM. Sobre este tema,
ver Sol (1996).
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telefénico através do qual os bancos contactam e combinam as transac¢des de fundos,
complementado por um sistema informdtico que as regista. No fim de cada dia eram

regularizadas as contas de cada banco junto do Banco de Portugal.

2.3. O quadro operacional da politica monetdria do Banco de Portugal

em 1998

O quadro operacional da politica monetaria portuguesa foi sendo alterado ao longo
dos anos noventa, tendo-se aproximado bastante do modelo adoptado pelo BCE, e tendo
por objectivo a estabilidade dos precos. O segundo semestre de 1998 comeca com o normal
quadro operacional da politica monetéria portuguesa a funcionar, com o Banco de Portugal
a dirigir os mercados e a actuar de acordo com as regras existentes hd varios anos, mas
termina com a entrada em vigor de outras regras € normas preparatdrias das condi¢des que
se seguiriam, a partir de 1 de Janeiro de 1999'°.

Assim, no que diz respeito a politica de reservas minimas, desde 1989, ela
caracterizava-se pela necessidade de constituicdo de reservas minimas, por periodos de
cerca de oito dias''. Em cada més existiam 4 periodos de apuramento e outros tantos
periodos de constitui¢do de reservas. Estes ultimos comegavam (e terminavam) 3 dias apds
o comeco (e fim) do periodo de apuramento. Os periodos de apuramento de reservas, em
que era contabilizado o montante médio semanal a partir dos valores didrios da base de
incidéncia, correspondiam aos dias 1-8, 9-15, 16-22 e 23-dltimo dia do més. Os periodos de
constituicdo correspondiam, respectivamente, aos dias 4-11, 12-18, 19-25 e 26-3 do més

seguinte. A constituicdo de reservas fazia-se aplicando um coeficiente de 2%'* ao valor

1% As medidas transitérias aplicadas neste periodo estdo descritas no Relatério Anual do Banco de Portugal,
Geréncia de 1998.

" Mais exactamente, os periodos de constituicdo variavam entre 7 ¢ 9 dias. Nos anos ndo bissextos o dltimo
periodo de constitui¢do do més de Fevereiro durava 6 dias.

2 Em 1989, na altura em foi instituido este regime de constituicdo de disponibilidades minimas de caixa, o
coeficiente aplicado era de 17%. Ele foi alterado em 1994, para 2%, com o objectivo de aproximar as
condigdes em que as instituicdes bancdrias portuguesas operavam as condi¢cdes concorrenciais presentes
noutros paises.
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médio semanal da base de incidéncia. Os elementos constituintes da base da incidéncia,
bem como as restantes caracteristicas do regime de constitui¢do de reservas foram definidos
pela Instrugcao n°28/96, publicada no BNBP n°l, de 17/06/ 1996"3. Desta forma, existia um
desfasamento de 3 dias entre o apuramento e a constituicao de reservas. Apenas nos ultimos
3 dias de cada periodo de constituicdo era conhecido o montante minimo necessario de
reservas. As instituicdes que ndo cumpriam as reservas minimas requeridas podiam ser
obrigadas, pelo Banco de Portugal, a constituicio de disponibilidades de caixa
suplementares.

Este regime de constitui¢do de reservas manteve-se até Novembro de 1998, altura
em que entrou em vigor um regime transitorio aplicavel até ao final do ano (ver sec¢do

2.4.).

No quadro operacional da politica monetaria portuguesa existiam também em 1998
as facilidades permanentes ou “standing facilities”, como sdo habitualmente designadas na
literatura. Em 1993, foi criada uma linha de crédito automatica, de acordo com a qual, e a
taxa de juro previamente conhecida, o Banco de Portugal cedia liquidez aos bancos, a
pedido destes e por periodos overnight. Em 1994, a 12 de Julho, foi introduzida a
disponibilidade didria para absor¢do de liquidez, a taxa de juro de 11%, data em que a taxa
de cedéncia de liquidez era de 13,5 %' Estas duas taxas eram fixadas unilateralmente pelo
Banco de Portugal e serviam de taxas balizadoras a taxa de juro do MMI permitindo, deste
modo, a reducdo da volatilidade da taxa de juro overnight do mercado. Em muitos paises,
mais do que serem efectivamente utilizadas pelos participantes no mercado monetério
como fonte ou aplicacdo de liquidez, elas sdo uma espécie de “valvula de seguranca”, um
recurso a ser utilizado em ltimo caso'”.

De 1994 até ao final do ano de 1998 estas duas taxas de juro seguiram uma

tendéncia decrescente, pela necessidade de convergéncia a taxas de juro mais baixas, em

13 Esta instrugdo sofre pequenas alteracdes através da redac¢do da Instrugdo n°59/97.

14 No Relatério do Banco de Portugal, Geréncia de 1997, pode ler-se como foi realizada a introducdo destas
duas facilidades permanentes.

"> Em Borio (1997) encontra-se uma tipologia e caracteristicas de funcionamento deste tipo de operacdes em
vérios paises industrializados.
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vigor noutros paises europeus. No quadro A.L.1, do anexo .1, pag. 87, estdo registadas as
vérias alteracOes das taxas de juro das facilidades permanentes. Todas as modificagdes que
sofreram, em ndmero de 24 cada, foram, sem excepcdo, no sentido da baixa. Estas
alteracoes, decididas pelo Banco de Portugal, foram, salvo uma para cada tipo de
facilidade, sempre simultineas. O ano em que houve um maior nimero de alteracdes foi o
ano de 1998, o que se explica pela entrada em vigor da Terceira Fase da Unido Monetdria
Europeia em 1 de Janeiro de 1999, e pela necessidade de convergéncia face a taxas de juro
mais baixas, em vigor noutros paises europeus (ver sec¢ao 2.4).

Todas as alteragdes das taxas das facilidades permanentes foram também, a
excepcao da ultima, em 29 de Dezembro de 1998, coincidentes com o inicio de um periodo
de constituicao de disponibilidades liquidas de caixa, no préprio dia em que esse periodo de
constituic@o se inicia ou no primeiro dia ttil nele compreendido.

Em Setembro de 1994, o intervalo definido pelas duas taxas das facilidades
permanentes era de 2,75%. Esse intervalo aumentou para 3% em 26 de Outubro do mesmo
ano, tendo regressado ao seu valor inicial em 28 de Agosto de 1995. A partir desta data a
sua evolucdo foi sempre decrescente, o Banco de Portugal fazendo diminuir mais a taxa de
cedéncia do que a de absorcdo. Em 12 de Abril de 1996, o intervalo diminui para 2,3%, em
19 de Abril para 2,2%, em 19 de Novembro do mesmo ano para 2,1% e, finalmente, a 14 de
Abril de 1997 para 2%. Esta diferenca entre as taxas manteve-se até final do ano de 1998,

altura em que se modifica para 0,5% (ver seccao seguinte).

O Banco de Portugal também se relacionava com as institui¢des bancdrias, cedendo-
lhes (ou absorvendo) liquidez através de outras formas, nomeadamente através de
operacdes de compra e venda de titulos, quer titulos de divida ptblica quer titulos préprios.
A partir de meados da década de 80 passou a ser possivel ao Banco de Portugal emitir
titulos proprios, com o objectivo de dispor dos meios necessdrios para gerir a liquidez do
sector bancério, no que os titulos de divida publica se revelavam insuficientes. Assim, o
Banco de Portugal passou a emitir dois tipos de titulos, os Titulos de Regularizagao
Monetaria (TRM) e os Titulos de Intervencdo Monetédria (TIM). As suas caracteristicas

(valor nominal, tipo de reembolso, etc.), eram semelhantes e apenas diferiam no prazo pelo
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qual eram emitidos: os TRM eram titulos cujo prazo variava entre 1 e 14 dias e destinavam-
-se a servir de instrumento de intervencdo no ambito dos periodos de constituicdo de
reservas. Os TIM, emitidos por prazos de 4, 9, 13, 26 e 52 semanas, eram utilizados como
suporte das intervencdes ocasionais do Banco de Portugal e destinavam-se a regularizar a
liquidez bancdria por periodos mais longosm.

A partir de 1996 o Banco de Portugal passou a realizar operacdes regulares de
cedéncia de liquidez no udltimo dia do periodo de contagem de reservas e com data-valor do
primeiro dia ttil seguinte (ver Relatério do Banco de Portugal, Geréncia de 1996). Este
sistema de cedéncia de liquidez, que foi efectivamente utilizado de forma regular,
favoreceu a gestdo da liquidez bancdéria. A taxa de juro de cedéncia regular de liquidez teve,
como limites, as taxas das facilidades permanentes. Depois de ter seguido uma trajectdria
descendente, no final do ano de 1998 essa taxa apresentava um valor de 3%. O Banco de
Portugal também realizava leildes pontuais, de forma a sinalizar as suas inten¢des quanto a
taxa de juro”.

Quando o mercado se encontrava em situa¢do de excesso de liquidez, o Banco
Central absorvia essa liquidez através de leildes de TIM, por prazos de 4, 9 e 13 semanas.
Era o que acontecia quando se venciam Titulos de Depdsito do Banco de Portugal (emitidos
aquando da alteracdo do coeficiente de disponibilidades minimas de caixa, de 17% para
2%, em Novembro de 1994, para imobilizar os fundos assim libertos)18 . Deste modo, o
Banco de Portugal realizou operacdes ocasionais por periodos superiores ao de constitui¢ao
de reservas de forma irregular: entre Fevereiro e Junho de 1997, entre Janeiro e Abril de 98,
entre Julho e Setembro de 1998 e ainda em Novembro de 1998. De facto, a situacdo do
mercado no primeiro semestre de 1997, foi caracterizada por um excesso de liquidez, ao
contrario da situacdo estrutural dos anos anteriores, o que se deveu ao vencimento de

Titulos de Depdsito do Banco de Portugal no final de 1996, e ainda a amortizacao de titulos

16 Sobre este assunto, ver Sol (1996).

7 A partir de julho de 1997, os bancos passaram a poder utilizar titulos de divida privada como garantia nas
operagdes de cedéncia de liquidez. Tratou-se de mais um passo no sentido da preparacéo para as condi¢des a
vigorar a partir de Janeiro de 1999.

'8 Os Titulos de Depésito do Banco de Portugal constituiram a forma de aplicacio da liquidez bancéria liberta
aquando da alteracdo do regime de constituicdo de disponibilidades minimas de caixa, em 1994. Em
Novembro de 1996 foram reembolsados os primeiros Titulos de Depdsito. Sobre este assunto, ver Sol (1996).
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de divida publica, bem como ao pagamento de juros no inicio do ano. Estas operacdes de
absor¢do de fundos realizaram-se, em 1997, através da emissdo de TIM por prazos de 4 a 9
semanas'’.

Em 1998 o Banco de Portugal recorreu igualmente a emissao de TIM, por prazos de
4, 9 e 13 semanas, de forma a absorver a liquidez excedentdria do mercado, gerada pelos

. 20
mesmos factores que os mencionados para o ano de 1997,

Fundamentalmente, a situacdo do mercado interbancédrio caracterizou-se, na
segunda metade dos anos 90, por um défice estrutural de liquidez. A actuagdo do Banco de
Portugal incidiu sobretudo sobre as operacdes de cedéncia de liquidez. Esta situagdo apenas
ndo se verificou durante o primeiro semestre de 1997 e durante o ano de 1998. A excepcio
dos periodos referidos, o Banco de Portugal ndo procedeu por iniciativa propria a absor¢ao
de fundos, sendo esta deixada para a hipétese mais desfavordvel para os bancos: a

facilidade permanente.

2.4. Medidas de transicdo preparatdrias da entrada em funcionamento da

UEM

Nos ultimos meses de 1998, procedeu-se a alteracdo de algumas regras de
funcionamento do MMI, com vista a preparacao deste mercado para funcionar no quadro da
total integracdo monetdria com outros paises da Zona Euro.

Uma das alteracdes foi a modificacdo do sistema de comunicagcdo das operacdes,
que vinha a ser preparada desde 1996, e que consistiu na substitui¢dio do SISTEM -
Sistema Telefénico de Mercado, pelo SITEME — Sistema de Transferéncias Electronicas de
Mercado, que entrou em funcionamento no dia 16 de Dezembro de 1998. O SITEME
representou uma alteracdo qualitativa importante, contribuindo para um funcionamento

mais rapido e flexivel do MMI, na medida em que consiste numa infra-estrutura totalmente

1 Ver Relatério do Banco de Portugal (1997).
2 Ver Relatério do Banco de Portugal (1998).
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electrénica e computorizada. A comunicacao entre instituigdes passou a ser completamente
electrénica, o que se traduz em mais rapidez e segurangaﬂ. Por outro lado, o SITEME
permite o processamento e a liquidacdo, em tempo real, das operacdes interbancérias e
ainda das operacgdes realizadas entre o Banco de Portugal e os bancos de 2* ordem, o que
introduziu uma maior flexibilidade na gestdo dos saldos de moeda do banco central, detidos
pelas instituicOes bancarias. Finalmente, o SITEME constituiu-se ainda como central de
depésito de valores mobilidrios, onde ficaram depositados os Titulos do Banco de Portugal.
Outros titulos (como, por exemplo, titulos emitidos pelo BCE e Papel Comercial) ai podem
ser depositados.

Também em meados de Novembro, o funcionamento do mercado foi alargado em
uma hora: até ai funcionava das 8h da manha as 15h da tarde; a partir de meados de

Novembro o encerramento passou a efectuar-se as 16h.

O quadro operacional da politica monetdria e a forma de intervencdo do Banco de
Portugal também foram modificados, com o mesmo objectivo. Uma primeira alteracdo diz
respeito ao regime de constituicao de reservas. Deste modo, no més de Novembro de 1998,
entrou em vigor um regime transitério, até ao final do ano, com condi¢des semelhantes ao
regime de constituicdo de reservas da Politica Monetéria Unica®. Foram estabelecidos dois
periodos de constituicdo de reservas, o primeiro compreendido entre 4 e 23 de Novembro e
o segundo entre 24 de Novembro e 31 de Dezembro. O célculo das reservas obrigatdrias a
constituir referia-se ao valor da base de incidéncia em 31 de Outubro. Este regime
transitério permitiu as instituicdes bancdrias portuguesas a adaptacdo as condi¢des da
Politica Monetéria Unica, pois apresentava prazos semelhantes a um més e constitui¢io de
reservas com base em valores passados conhecidos, tal como o que acontece no regime por
esta definido. O coeficiente a aplicar a base de incidéncia nao se alterou, sendo igual a 2%

nos dois regimes.

2! Por uma questdo de seguranga, e para prevenir eventuais falhas do sistema, faz ainda parte do SITEME uma
infra-estrutura telefénica, com linhas ponto a ponto e linhas normais, que constitui uma rede de comunicacgdes
alternativa.

2 Este regime ¢ definido com a ajuda da Instrugdo n.° 222/98, que entrou em vigor em 4/11/1998. Finalmente,
a Instrucdo n.° 49/98 revoga a Instrugdo n.° 28/96, a partir de 1/1/1999.
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No que diz respeito as facilidades permanentes também houve uma alteracdo
especialmente relacionada com a preparacdo para a UEM. Nao s6 o ano de 1998 foi aquele
em que se registou um maior nimero de modificagdes das taxas de juro das facilidades
permanentes, como no final do ano, em Dezembro, se deram alteracdes importantes, como
se pode observar no quadro A.L.1 do anexo I.1, pdg 87. Em 3 de Dezembro de 1998, foi
anunciada a dltima variacdo da taxa de absor¢do de liquidez. Em 29 de Dezembro, foi
anunciada a ultima diminui¢do da taxa de cedéncia de liquidez, em 150 pontos base, para
3,25%, valor da taxa de facilidade de cedéncia de liquidez, fixada pelo SEBC, para vigorar
em Janeiro de 1999. Esta descida fixou ainda o intervalo formado pelas duas taxas de
facilidades em 50 pontos base, valor fixado pelo BCE para limitar a volatilidade da taxa de
juro de curto prazo™ no periodo de adaptacdo a Politica Monetéria Unica e respectivos
procedimentos. Em meados de Novembro, ao mesmo tempo que o hordrio do MMI foi
alargado, também o recurso as facilidades permanentes passou a poder ser feito até mais
tarde: até as 16h30m para a absor¢do, e até as 16h15m para a cedéncia de liquidez.

Acompanhando a modificacdo do sistema de constitui¢do de reservas, e também
com vista a preparagdo do sistema bancério para as condi¢des a vigorar a partir de Janeiro
de 1999, o Banco de Portugal passou a intervir no mercado monetario de forma diferente:
realizava essencialmente operacdes de cedéncia de liquidez, em dia fixo da semana
(anuncio da operacgdo as tercas-feiras e data-valor as quartas) e por prazos de 14 dias. Esta
forma de intervencao era semelhante a que o BCE e o SEBC adoptaram posteriormente. No
entanto, e devido a algumas dificuldades de adaptacdo sentidas pelas instituicoes
portuguesas, registou-se um acréscimo da volatilidade da taxa de juro de curto prazo (nos
ultimos dias de Novembro e primeiros de Dezembro, a taxa de juro overnight atingiu
valores superiores a taxa indicativa de cedéncia de liquidez,) o que levou o Banco de

Portugal a realizar alguns leildes pontuais de cedéncia de liquidez em Dezembro.

2 Note-se que, antes desta diminui¢do da taxa de cedéncia de liquidez, em 29 de Dezembro, o intervalo
formado pelas duas taxas