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Resumo

A crise financeira e econdmica iniciada em 2008 nos EUA teve efeitos fortes e duradouros na Zona
Euro, em 2014 o sistema financeiro ainda se encontrava fragil e muitos paises europeus ainda sentiam
os impactos econémicos negativos no seu PIB e dividas nacionais. Além disso, o “zero lower bound” ja

havia sido atingido, o que significava que o BCE ndo poderia usar a sua politica monetdria convencional.

Diante desse contexto, o objetivo desta pesquisa é analisar o impacto das politicas monetarias nao
convencionais do BCE nos mercados acionistas Europeus desde o inicio dos programas de compra de
ativos. Para tal, conduzo uma abordagem econométrica VAR que inclui varidveis representativas das
politicas monetarias convencionais (taxa MMI) e ndo convencionais (programas de compra de ativos)
do BCE; as proprias Bolsas de Valores europeias (STOXX INDEX) e, por fim, um indicador de atividade

econdmica (produgao industrial).

Os meus resultados sugerem que os choques de politica monetaria ndo convencional do BCE ndo
tiveram efeitos significativos sobre o valor das a¢Ges. No entanto, também mostraram que das
variaveis incluidas no modelo, a mais significativa para os mercados bolsistas foi a compra de ativos

nao publicos por parte do BCE, com impacto positivo no preco das ac¢oes.

Estes resultados foram obtidos embora os programas de compra de ativos do BCE tenham comecado
mais tarde do que os do Banco de Inglaterra ou da Reserva Federal dos EUA e o volume de compras

de ativos publicos tenha sido muito superior ao dos ativos ndo publicos.

Palavras-chave: Banco Central Europeu, politica monetaria ndo convencional, programa de compra de

ativos.



Abstract

The financial and economic crisis that started in 2008 in the USA had strong and durable effects in the
Eurozone, to such a degree that in 2014 the financial system was still fragile and many European
countries were still feeling the negative economic impacts in their GDP’s and national depts.
Furthermore, the “zero lower bound” had already been reached, which meant the ECB could no longer

use it’s conventional monetary policy.

Given that context, the purpose of this research is to analyse the impact of the ECB’s unconventional
monetary policies on European Stock Markets since the beginning of the asset purchase programs. In
order to do so, | conduct a VAR econometric approach which includes representative variables of the
conventional(IMM rate) and unconventional(asset purchase programs) monetary policies of the ECB;
the European Stock Markets themselves( STOXX INDEX) ;and finally, an economic activity

indicator(Industrial production).

My results suggest that the ECB’s unconventional monetary policy announcements did not have
significant effects on the value of the stocks. However, they also showed that out of the variables
included in the model, the most significant to the stock markets was the purchase of non-public assets

by the ECB, impacting the price of stocks positively.

These results were obtained even though the ECB asset purchase programmes started much later than
the ones of the Bank of England or the US Federal Reserve and the volume of public asset purchases

was much higher than the non-public assets.

Keywords: European Central Bank, unconventional monetary policy, asset purchase programmes.
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Glossario de Siglas e Abreviaturas

ABSPP- Asset-backed securities purchase programme / Programa de aquisicdo de instrumentos de
divida titularizada

APP- Asset purchse programmes / Programas de compra de ativos
BCE- Banco Central Europeu
CBPP- Covered bond purchase programme / Programa de aquisicdo de obriga¢des hipotecarias

CSPP- Corporate sector purchase programme / Programa de aquisi¢do de titulos de divida de
empresas

FED- Federal Reserve Board / Reserva Federal dos EUA

FIR- Fun¢Ges de impulso-resposta

IP-Industrial production / Produgéo industrial

LSAP- Large-scale asset purchases / Compra de ativos em larga escala

LTRO- Longer-term refinancing operations / Operacdes de Refinanciamento de Prazo Alargado
MMI- Mercado monetdrio inter-bancdrio

OAP- Other asset purchases / Compra de outros ativos (setor ndo publico)

OMT- Outright Monetary Transactions / Transa¢cdes monetarias definitivas

PSPP- Public sector asset purchases / Compra de ativos do setor publico

SMP- Securities Markets Programme / Programa dos mercados de titulos de divida

VAR- Vector Autoregressive model / Modelo de Vetores Autoregressivo
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1.Introducdo

1.1 Contexto
Em 2014, a Zona Euro ainda sentia fortemente o impacto da crise econdmica iniciada nos Estados

Unidos da América em 2008.

Em primeiro lugar, o setor bancario relativamente fragil enfrentava grandes perdas de capital, o que

Ill

contribuiu para a falta de liquidez na “economia real” e levou a necessidade de intervencdo publica
em alguns desses bancos para os salvar da faléncia e consequentemente proteger o sistema bancario.
Isso pressionou ainda mais os orgamentos publicos de alguns paises ja fortemente afetados pela crise

econdmica.

Em segundo lugar, as economias de vdrios paises, particularmente aqueles com grandes niveis de
divida publica, foram afetadas pelas yields dos titulos de divida, que aumentaram rapidamente devido

ao receio de que esses paises ndo seriam capazes de pagar as suas dividas.

Em terceiro lugar, os indicadores macroecondmicos estavam longe de ser ideais. Os baixos niveis de
inflacdo em toda a unido monetaria representavam um risco de deflacdo no futuro préximo, o
crescimento do PIB era negativo ou muito baixo em muitos paises e os niveis de desemprego ainda

eram muito elevados.
O BCE ja havia baixado as taxas de juro, e o zero lower bound estava atingido.

No entanto, dada a magnitude da crise e a estrutura da zona euro, uma unido monetdria sem unido
fiscal, o BCE teve de seguir as a¢des de outros bancos centrais e implementar politicas ndo
convencionais. Nomeadamente, a compra pelo Banco Central de uma elevada quantidade de titulos
de divida publica e privada e mais especificamente o Quantitative Easing (compra de titulos de divida

com prazos mais longos) que funciona de duas formas:

- Injeta liquidez na economia pois ha criacdo de moeda para a compra destes ativos que é introduzida

no sistema financeiro
- Faz aumentar a procura dos ativos visados valorizando-os.

O expectavel é que isso resulte numa diminuicdo das taxas de juro fazendo com que os empréstimos
sejam mais acessiveis proporcionando melhores condi¢des de financiamento as empresas (menos

custos).

O que por sua vez faz aumentar o investimento e consumo levando a crescimento econdmico, cria¢do

de emprego e subida dos precos (inflagdo controlada). Atingindo-se assim os objetivos do BC.



1.2 Investigagdo

Ainda ha desacordo quanto a eficdcia das medidas ndo convencionais do BCE. Enquanto alguns
argumentam que melhoraram a saude do sistema bancdrio, outros pensam que tais medidas
diminuem a necessidade de disciplina fiscal, criam todo o tipo de problemas de risco moral e podem

levar a inflagdo ou bolhas de ativos (Belke, 2013).

Teoricamente, se considerarmos o “dividend discount model” para avaliacdo de acbes, podemos
verificar que a politica monetdria pode afetar os precos das a¢des, alterando a taxa de desconto para
fluxos de caixa futuros e potencialmente afetando a producdo no curto a médio prazo (Kontonikas e
Kostakis, 2013). Além disso, a politica monetdria influencia a percep¢ao dos agentes das condicdes
econdmicas futuras, impactando as suas decisdes de alocacdo de recursos por meio do canal de

expectativas (Falagiarda e Reitz, 2015).

Neste sentido, é pertinente investigar o comportamento dos titulos face aos anuncios do Banco Central
na implementagdo do programa de compra de ativos, particularmente na Zona Euro. Pelo que, a
Pergunta Geral de Investigacdo implicita na presente dissertacdo é: Quais os efeitos do programa de

compra de ativos do BCE no mercado de agées da Zona Euro?
Esta é uma questdo importante tanto para o BCE como para os investidores.

Para o BCE porque é significativo que este saiba, tanto quanto possivel, quais sdo todos os impactos
que as suas politicas podem vir a ter em todas as vertentes da atividade econémica ( neste caso, o
mercado acionista). Para além disso, a abordagem que tomo podera dar algumas respostas acerca de
que politicas (convencional vs ndo convencional) ou programas (ativos publicos vs ativos privados) tém
maior ou menor impacto no valor das acbes. O que poderd ajudar o BCE na tomada de decisdo

relativamente as medidas a tomar, consoante os seus objetivos.

Para os investidores esta informagdo pode ser importante, visto que pode vir a afetar as suas decisGes
de investimento, se um investidor souber do impacto da politica monetdria no mercado acionista vai
estar mais atento aos anuncios do BC porque esses podem vir a afetar no curto/médio prazo o valor

dos ativos financeiros.

Para tentar responder a esta questdo, irei desenvolver e aplicar um modelo VAR (vector auto-

regressive model).

As varidveis que serdo incluidas no modelo sdo o “EURO STOXX 50®”, um indice que cobre 50 a¢Bes de
9 paises da Zona Euro que irdo representar o mercado bolsista da zona Euro no meu estudo; a taxa
MMI (mercado monetdrio internacional) que atuara como variavel de controlo e representard a

politica monetaria convencional do banco central; a produgdo industrial da Zona Euro que ird também
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funcionar como variavel de controlo e por ultimo os pacotes de compras de ativos do BCE, repartidos
entre PSPP (public sector purchase program) que representa uma parte muito significativa da compra
total de ativos; e OAP (outras compras de ativos que incluem “asset-backed securities purchase

programme (ABSPP)”, “third covered bond purchase programme (CBPP3)”, “corporate sector purchase

programme (CSPP)”).

Um dos objetivos é examinar a possibilidade de que nem todos os ativos adquiridos pelo BCE tenham

efeitos semelhantes na economia e, portanto, no mercado de agdes.

O periodo abrangido pelo estudo decorrera entre o final de 2014 (inicio do programa de compra de

ativos do BCE) e o final de 2019.

A maior parte da literatura anterior concentra-se nos efeitos das politicas ndo convencionais do BCE
sobre as yields de titulos de divida publica. Ou seja, os efeitos nos mercados de acdes estdo ainda
relativamente pouco estudados e ha resultados divergentes, apesar de alguns estudos encontrarem
efeitos positivos entre as medidas de politica monetaria ndo convencional do BCE e o mercado de

acoes, também foram encontradas relagdes negativas ou inconclusivas.

Esta abordagem, que utiliza os anuncios do BCE dos programas de compras de ativos, o “EURO STOXX
50®” como indice indicador do mercado de a¢des da Zona Euro e a metodologia VAR é nova e podera

fornecer resultados interessantes.

Relativamente a estrutura da dissertacdo, ela estd dividida em 6 capitulos. A introdugdo, em que
descrevi o contexto econdmico da Zona Euro e também a abordagem geral utilizada. A revisao da
literatura, onde analiso a literatura anterior acerca deste assunto e extraio a informagao e conclusdes
mais relevantes. O capitulo de dados e metodologia, no qual apresento os métodos e varidveis que
utilizo para responder a minha questao inicial. A apresenta¢do e analise de resultados, em que
exponho e interpreto os resultados do meu modelo econométrico. A discussdo de resultados, onde
discuto os resultados que obtive comparando-os aos da literatura ja existente. Por fim, a conclusao,

na qual apresento as respostas a que chego e as limitagdes do trabalho desenvolvido.



2.Revisdo da literatura
Esta seccdo revé a literatura anterior a respeito dos efeitos da politica monetaria convencional e nao
convencional sobre ac¢des e outros ativos. Além disso, hd uma revisdao do uso da metodologia VAR

dentro deste tema.

2.1 Literatura sobre o efeito da politica monetdria convencional

A hipdtese de mercado eficiente (Fama, 1965) prevé que os precos das acdes sé reagem a alteracdes
imprevistas da politica monetaria. Inesperadamente, (Pearce e Roley, 1983) concluiram que um
aumento imprevisto na oferta de moeda deprime os precos das ag¢bes, enquanto uma queda
imprevista os eleva. As justificacOes sao as expetativas dos mercados em relagdo a politica monetdria
futura e a inflagdo. O aumento esperado da inflagdo deve deprimir os precos das a¢des por meio de

alguns canais.

A inflacdo diminui os lucros reais e os lucros esperados mais baixos exigem que os precos das acdes
caiam. Pode também, aumentar o retorno esperado de ativos alternativos as a¢des, como por exemplo

o mercado imobiliario.

Estudos como o de Bernanke e Kuttner (2015) comegaram a usar os futuros como medida de politica
monetdria, o que isola o elemento imprevisto das politicas. Com esta metodologia, os autores

concluiram que cortes inesperados nas taxas de juro levam a aumentos nos pregos das agdes.

Posteriormente, outros autores descobriram que a politica monetdria tem um efeito maior sobre as

acoes nos mercados em queda (bear). (Basistha e Kurov, 2008); (Laopodis, 2010).

Apesar de a maior parte da literatura se concentrar nos Estados Unidos, vdrios estudos também
examinam os efeitos de mudangas inesperadas nas taxas de juro do BCE. Angeloni e Ehrmann (2003),
Bohl et al. (2008), Hussain (2011) e Hayo e Niehof (2011) verificam que as bolsas europeias reagem
negativamente, e significativamente apds um aumento inesperado da taxa de juro diretamente
influenciada pelo BCE e positivamente apds um corte nas mesmas. No entanto, Fiordelisi et al. (2014)
descobriu que os cortes nas taxas de juro ndo produziram um efeito estatisticamente significativo nos
mercados de a¢Oes entre 2007 e 2012. Durante neste periodo, as taxas de juro europeias atingiram o

“zero lower bound” e o BCE teve de recorrer as medidas ndo convencionais.

2.2 Literatura sobre o efeito da politica monetaria ndo convencional
Teoricamente, segundo Janus (2016) ha trés canais principais através dos quais a politica monetaria

nao convencional influencia a economia e as decisGes dos agentes econdmicos.

-0 canal do Balango do Portfélio, o mais importante para Driffill (2016), que funciona através do

aumento do precgo dos ativos comprados pelo BC por via do aumento da sua procura. Os agentes
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econdmicos que tiverem nos seus portfdlios esse tipo de ativos verdo a sua riqueza aumentar,
permitindo-lhes obter empréstimos, o que conduzird ao aumento do consumo e do investimento.
Outro efeito, é a reducdo das taxas de juro de longo prazo, o que também estimula o aumento do

investimento e do consumo.

-0 canal da liquidez, quando o BC cria, através de medidas ndo convencionais, uma maior liquidez no
sistema financeiro, substituindo os ativos detidos pelos bancos por moeda, pode haver maior
capacidade de conceder créditos e consequentemente um aumento do consumo e do investimento.
Este canal revela-se pouco eficaz em situa¢des de “zero lower bound” e crise financeira profunda pois
os bancos continuam a ndo estar suficientemente disponiveis para emprestar apesar de terem
reservas elevadas e muita liquidez. Isso ocorre porque tém intencGes de aumentar os seus niveis de

capital em relagdo aos niveis de ativos, como também explica Driffill (2016).

-0 canal da sinalizagdo, visto que tudo o que ocorre nos mercados financeiros esta diretamente ligado
as expetativas dos agentes intervenientes, a capacidade de influenciar os mercados depende da
credibilidade do Banco central, se a credibilidade do BC for elevada, os investidores terdo confianca na
capacidade de manter a estabilidade de precos e tomardo as suas decisdes com base nessa

informacao.

Muitos outros autores investigaram também os efeitos de politicas ndo convencionais, devido a sua
recente e extensa aplicacdo por parte dos bancos centrais internacionais. Chodorow-Reich (2014)
descobriu que a politica monetaria ndo convencional do FED (Federal Reserve Board) introduzida no
inverno de 2008-09 teve um impacto forte e benéfico sobre os bancos e seguradoras. No mesmo ano,
Rogers et. al (2014) concluiu que as politicas ndo convencionais foram eficazes em melhorar as
condigbes financeiras quando as taxas de juro ficaram presas no “zero lower bound”. Além disso, estas

politicas expansionistas aumentaram significativamente os precgos das a¢des.

Swanson (2015) mediu os efeitos do “Forward guidance” e da compra de ativos em larga escala (LSAP)
do FED(FOMC) entre 2009 e 2015. Utiliza os anuncios de cada uma destas medidas para estimar o seu

efeito nos precos das acdes, taxas de cambio, obrigacdes de empresas e do tesouro.

Abaixo um quadro-resumo dos efeitos capturados pelo autor quando ocorre um aumento inesperado

do “Forward guidance” ou do LSAP:
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Tabela 1 — Efeitos de um aumento inesperado do “Forward guidance” ou do LSAP

Forward guidance LSAP

Preco das ac¢des Ligeira diminuicao Ligeiro aumento

Taxas de cambio Moeda valoriza Valoriza com efeito superior ao do FG

ObrigacOes de empresas Nao ha efeito As yields diminuem

Obrigac¢Ges do tesouro As yields diminuem em | Também diminuem, mas o efeito
todas as maturidades | aumenta com a maturidade (10 e 30
exceto as mais longinquas | anos sdo o pico)

Fonte: Elaboracdo Prépria

Martin e Milas (2012) ressalvam a dificuldade de avaliar o impacto do QE e portanto duvidam que seja
possivel chegar a qualquer consenso sobre isso. No entanto, algumas conclusGes consistentes

emergem do seu trabalho.

Os “event studies” sugerem que os programas iniciais de QE em grande escala tiveram sucesso na
reducdo das yields dos titulos de divida publica, especialmente na extremidade mais longa da yield
curve. Contudo, estudos econométricos sugerem que esses efeitos podem ter sido apenas

temporarios.

Por contraste ha pouca evidéncia de que programas de QE subsequentes tenham muito efeito. Isso
pode ser porque foram introduzidos quando as taxas de titulos ja eram bastante baixas, ou porque os
programas iniciais de QE foram suficientes para demonstrar o compromisso dos formuladores de

politicas para enfrentar a crise financeira, deixando pouco a acrescentar aos programas subsequentes.

O QE parece ter sido uma resposta eficaz as graves dificuldades econdmicas do final de 2008 e 2009,
evitando quedas ainda maiores do produto e da inflagdo do que as que ocorreram. No entanto, o QE
€ um instrumento algo fraco. A compra inicial de ativos teve efeitos comparaveis a uma reducdo de

200-300 pontos-base na taxa de juro diretora mas os programas subsequentes tiveram pouco efeito.

Lombardi e Siklos(2018) encontram evidéncias consideraveis de que as politicas monetarias ndo
convencionais podem ser ferramentas poderosas para atenuar os efeitos econdmicos negativos de

uma crise financeira.

Alguns legisladores tendem a insistir numa atitude de "nunca mais" em relagdo as crises financeiras,
no entanto, devem abandonar o pensamento de que podemos prevenir todos os tipos de crises

financeiras e aprender a conviver com crises menos profundas. Tentando simultaneamente evitar
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crises do tipo da Grande Depressdo ou Grande Recessdo, visto que as crises tém uma ocorréncia

comum na histéria como Reinhart e Rogoff (2009) demonstram.

Segundo eles, talvez a atuacdo mais rapida e agressiva da politica monetaria ndo convencional tivesse
restaurado a confianca mais rapidamente. O acumular de perda de credibilidade e confianca nos
bancos centrais pode ter afetado a incerteza publica e o ceticismo sobre o retomar dos niveis de
atividade econdmica. Estas politicas demonstraram que podem reduzir os custos de uma crise
financeira para a economia. No entanto, as autoridades monetarias sdo relutantes em afirmar que
podem restaurar as condi¢cOes pré-crise, a menos que outras politicas, no dominio das politicas fiscais

e estruturais, também sejam promulgadas.

Existe a questdo de se o novo normal é que a politica monetaria inclua rotineiramente a pandplia de
instrumentos e intervencdes que compdem o que é agora referido como “politica monetaria ndao

convencional”.

Usar uma ampla gama de instrumentos que podem prevenir o colapso econémico, mas ndo os projetar
para promover o crescimento ndo parece ser uma estratégia de politica monetdria sélida segundo os
autores. Muito melhor, seria utilizar estas novas opc¢des juntamente com politicas monetdrias padrao
para fornecer ndao apenas inflacdo baixa e estavel, mas para fazé-lo de uma forma credivel. Isso

também pode impedir que os futuros legisladores pecam ou esperem demais dos seus bancos centrais.

2.2.1 BCE:

Inicialmente, a maioria dos estudos relacionados com o impacto das politicas ndo convencionais do
BCE centrou-se nos efeitos sobre as yields da divida publica. Durante uma fase prematura de
introducdo dessas medidas, Schaeck e Cihak (2009) encontraram evidéncias de que o alargamento da
maturidade das operag¢des de politica monetaria e a provisdo de fundos a taxa fixa tiveram alguns
efeitos benéficos sobre as yields da divida publica. Driffill (2016) defendeu que embora o efeito das
politicas monetdrias expansionistas nas yields tenha sido notdrio (convergéncia das yields na zona
Euro), o seu efeito na concessdo de crédito foi pouco evidente. Existiram efeitos na concessdo e
condicbes de crédito, mas foram abaixo do esperado, em parte devido a grande aversdo ao risco dos
bancos, o que faz com que na zona Euro, os efeitos do Quantitative Easing (ja tardio), sejam modestos

em comparagao com o caso dos EUA ou Reino Unido.

Ambler e Rumler (2019) utilizam um modelo econométrico com dados diarios sobre o os titulos de
divida publica e as expectativas de inflacdo do mercado para medir os efeitos dos anuincios de politica

monetdria ndo convencional nas taxas de juro reais da area do euro.
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O estudo revela que o SMP (Securities Markets Programme) e o OMT (Outright Monetary
Transactions), tiveram os efeitos pretendidos de reduzir significativamente as yields reais dos titulos
de divida publica em diferentes horizontes temporais. Esses efeitos significativos vieram tanto dos seus
efeitos negativos sobre as yields nominais como do seu efeito positivo sobre as expectativas de

inflagdo.

Alguns dos anuncios de politica monetaria ndo convencional (LTRO-Longer-term refinancing
operations, CBPP-Covered bond purchase programme, APP-Asset purchase programmes) tiveram um
impacto de aumento das yields nominais dos titulos de divida publica e pouco ou nenhum impacto nas
expectativas de inflacdo. No entanto, estes programas foram projetados para fornecer liquidez ao
sistema bancdrio, portanto, ndo se espera que tenham efeitos nitidos nas expectativas de inflagcdo ou

nas yields.

Os anuncios que excederam as expectativas tiveram efeitos negativos significativos nas yields reais,

enquanto aqueles que decepcionaram as expectativas tiveram efeitos positivos fortes e significativos.

Bubeck, Habib e Manganelli (2018) estudam o impacto dos principais antncios de politica monetaria
do BCE sobre uma carteira de investimentos representativos dos investidores da area do euro,
diariamente, entre 2012 e meados de 2016. Este periodo inclui uma variedade de diferentes medidas

nao convencionais.

Para fornecer evidéncias sobre os diferentes canais dessas politicas ndo convencionais, distinguem
entre a realocagdo ativa de carteiras, impulsionada pelos resgates ou inje¢Ges dos investidores, e o
reequilibrio passivo da carteira, desencadeado por efeitos de avaliagdo relacionados com mudangas
nos precos dos ativos e nas taxas de cambio. Relativamente ao canal de saldo do portfélio (chamado
em cima canal do balanco de portfélio) que funciona por meio do efeito que as operagdes de politica
monetdria tém sobre os prémios de risco. A ideia baseia-se no pressuposto fundamental de que os
investidores tém preferéncias especificas por certos tipos de ativos financeiros. Isso pode ser devido a
diferencas nas preferéncias, custos de transagdo ou restricdes regulatorias. Concluem que o efeito
deste canal geralmente é nulo. Existem poucas evidéncias de realocacdo ativa dos investidores para as

classes de ativos especificas.

Contudo, o impacto no preco dos ativos e na taxa de cambio dos anuncios do BCE é grande,
especialmente no periodo do “APP” a partir de setembro de 2014, levando a mudancas significativas
na carteira total de investidores da drea do euro. Como a taxa de cambio do euro se deprecia
significativamente apds surpresas positivas da politica monetaria do BCE, a carteira de investidores da

area do euro transfere-se para fundos extra-europeus.
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Analisando os efeitos nos mercados de acGes. Fratzscher et al. (2014) afirmou que as injecGes de
liqguidez via LTROs, OMT e SMP afetaram positivamente os precos das acdes no “centro” e “periferia”
da zona euro. Particularmente, os programas OMT e SMP tiveram repercussdes positivas nos precos
das acles. Realcando a importancia da surpresa da politica monetaria, Chebbi (2018) apresenta
evidéncias de que a surpresa positiva dos anuncios do BC pode estar associada a uma diminui¢cdo das
yields dos titulos de longo prazo (para paises em dificuldades) e um aumento das yields de ativos
seguros denominados em euros, o que poderd fazer aumentar substancialmente os precos do mercado
de ac¢Oes. Haitsma et al. (2015) chegou a conclusdo que as surpresas de politica monetdria nao
convencional tiveram efeitos mais fortes no “EURO STOXX 50 index” do que as surpresas da politica
convencional. No entanto, nem todos os autores relataram estes efeitos positivos. Por exemplo,
Hosono e Isobe (2014) concluiram que os mercados de a¢des europeus reagiram negativamente as
politicas ndo convencionais do BCE, argumentando que as politicas expansionistas durante uma crise

podem sinalizar que as condi¢cdes econdmicas sdo piores do que a percepcao dos agentes de mercado.

O objetivo de Collingro e Frenkel (2019) foi investigar se a introducdo de medidas ndo convencionais
de politica monetdria levou a uma mudanca no impacto que a politica monetaria do BCE tem nos

mercados financeiros.

Para esse fim, construiu-se uma medida conservadora de inova¢bes na politica monetdria nao
convencional, baseada na abordagem da heterocedasticidade de Rigobon e Sack (2004), para captar a
resposta dos indices de a¢Bes nacionais na drea do euro, indices de volatilidade derivados, bem como

dos rendimentos dos titulos de divida publica.

No geral, os resultados indicam que os participantes do mercado financeiro responderam mais
fortemente a politica monetdria apds a crise financeira global, essa conclusdo obtém-se com base em

trés observagodes:
-Primeiro, a politica monetaria afetou mais os titulos de divida publica apéds a crise financeira global.
-Segundo, a politica monetdria também afetou mais o preco das a¢des apds a crise financeira global.

-Terceiro, apds a crise financeira global, o euro depreciou significativamente em resposta a politica

monetdria expansionista. Algo que nunca aconteceu antes da crise financeira global.
Este fendmeno pode ser de natureza tempordria ou permanente:

Temporario, porque pode resultar de taxas de juros excepcionalmente baixas na drea do euro e/ou
porque estando as taxas diretoras préximas de zero, os bancos centrais ndo as podem reduzir ainda

mais.
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Assim, os comunicados de imprensa ou discursos do banco central, determinam a posi¢do da politica
monetdria, pelo que esta tendéncia se poderia inverter com o retorno a taxas de juro diretoras

positivas e significativamente superiores a zero.

No entanto, o fenédmeno também pode ser permanente, porque as crises financeiras e de divida
soberana globais destacaram a necessidade de um credor global de Ultimo recurso e os bancos centrais
mostraram que podem estar mais bem posicionados para assumir esse papel do que os governos

nacionais.

Isso pode aumentar permanentemente a atencao prestada pelos participantes do mercado financeiro

a comunicacdo do banco central.

2.3 Revisdo do uso da metodologia VAR no contexto dos efeitos da politica monetdria ndo convencional.
No seu artigo, Lewis e Roth(2019) procuram capturar alguns efeitos do programa de compra de ativos
do BCE nomeadamente no sistema financeiro alemao (dados do Bundesbank além do BCE) e na divida
publica dos paises da zona EURO mais afetados pela crise financeira (Portugal, Espanha, Itdlia, Grécia

e Irlanda) utilizando um modelo VAR .

Os resultados em relagdo ao objetivo de reduzir os spreads da divida dos paises acima mencionados
sdo inconclusivos. Enquanto para Espanha e Italia se verifica uma tendéncia de descida (pouco
significativa), os spreads da divida Grega ndo se alteram e os de Portugal e Irlanda aumentaram a

amplitude significativa e persistentemente.

Em relagdo ao foco no caso alemao, concluem que as politicas do BCE, sob a forma de compras de
ativos, tém um efeito expansionista na atividade econdmica e, apds algum atraso, também nos pregos
na Alemanha. No entanto, esse efeito positivo é ofuscado pelo aumento do stress financeiro. Uma
anadlise mais detalhada das respostas do mercado financeiro mostra que a volatilidade do mercado de

ac¢oes, risco de liquidez e todos os riscos de contdgio aumentam em resposta as medidas.

Concluem que a compra de ativos do BCE é bem-sucedida na restaura¢ao dos empréstimos bancarios
na Alemanha, mas os empréstimos ndo se tornam mais baratos. As taxas ndo caem conforme o
esperado, e os prémios na verdade aumentam significativamente, indicando que os empréstimos se

tornam mais arriscados.

Ashraf, Hassan e Hippler (2017) analisam o impacto da politica monetdria da Reserva Federal apds a
crise financeira global de 2008, com um foco especifico nas politicas ndo convencionais de QE

implementado durante o periodo de “zero lower bound”.
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Usando o VAR, descobriram que de choques esperados e inesperados decorreram efeitos
estatisticamente e economicamente significativos nos retornos agregados das a¢des, medidos pela

média Industrial Dow Jones (DJIA) e o indice S&P 500 (SNP500), em todos os periodos de amostra.

As ferramentas ndo convencionais de politica monetdria, sdo fatores significativos na explicacdo do
retorno das acdes das instituicdes financeiras e ha evidéncias de que medidas de politica monetaria

ndo convencionais tém um impacto maior nas empresas financeiras durante os periodos de QE.

2.4 Sintese
Apesar de haver varios estudos com conclusdes (pelo menos aparentemente) contrarias, ha algumas

ideias que ndo sendo unanimes rednem um consenso alargado da literatura existente.

O facto dos novos anuncios do BC relativamente a sua politica monetaria serem inesperados ou nao
parece ser imensamente relevante. Algo que ndo é surpreendente se tivermos em consideragdo que
os mercados incorporam todas as suas expectativas para o futuro nas decisGes do presente e,
portanto, se a medida anunciada for de encontro aquilo que ja era a expectativa do mercado nada se

altera.

Relativamente a politica monetaria convencional, a maioria dos estudos dizem que esta estava a ser
eficaz no cumprimento dos seus objetivos (predominantemente o controlo da inflagdo) no entanto a
crise financeira iniciada em 2008 trouxe o “zero lower bound” pelo que estas medidas deixaram de

poder ser utilizadas.

Os efeitos das politicas monetarias ndo convencionais parecem ser os que apresentam resultados mais
divergentes, o que pode ser justificavel pelas diferentes abordagens e varidveis analisadas de cada

investigacao.

No entanto, hd varios estudos que concluem que estas medidas foram eficazes e suavizaram aquilo
que poderia ter sido uma crise internacional mais profunda e duradoura. Visto que, estas politicas
tiveram efeitos positivos nos paises em que foram utilizadas, nomeadamente, na inflagdo, produto,
saude dos sistemas financeiros e até em muitos casos nos mercados acionistas. Sendo que serviram
também para diminuir as yields da divida publica aliviando a pressao sobre os governos e facilitando a

sua gestdo da divida.

Em relacdo aos efeitos nas bolsas de valores, foram encontrados varios mecanismos que as podem

afetar.
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-A diminuicado das taxas de juro de longo prazo, que levam a mudangas na taxa de desconto para fluxos

de caixa futuros e que estimulam o aumento do investimento e do consumo.

- A reducdo das yields de divida publica de alguns paises muito afetados pela crise tem efetivamente
um efeito positivo na saude das financas nacionais desses paises e podera influenciar também
positivamente a economia como um todo, uma vez que ndao sé torna mais concretizdvel a
implementacdo de medidas contraciclicas por parte dos governos como também melhora as

expetativas dos agentes econdmicos em relacao a situacdo econdmica global do pais.

-0 aumento da liquidez no sistema financeiro, que pode levar a maior capacidade de conceder créditos
e consequentemente um aumento do consumo e do investimento. Como visto anteriormente este

mecanismo foi pouco ou nada relevante na zona euro durante o periodo da “Grande recessao”.

-As expetativas dos agentes de mercado podem ser afetadas negativamente quer pelo aumento da
expetativa de inflagdo (que pode diminuir o valor das a¢Ges) mas também porque a tomada de decisdo
do BCE de colocar em préatica estas medidas pode indicar a alguns agentes que a situacdo econdmica

€ mais grave do que o que eles antecipavam.

No fundo, os mecanismos que permitiram uma recuperacdao das economias no geral, por meio do
aumento do investimento e do consumo (estimulando a procura agregada) foram também os que

tiveram por consequéncia efeitos mais positivos no valor das agdes.

Muitos argumentam que estes efeitos se sentiram de forma mais ligeira na Zona Euro
comparativamente aos EUA e ao UK devido ao facto da aplicagdo das medidas ter sido tardia. Enquanto
na Zona Euro o “asset purchase program” se iniciou em 2014, os outros dois BC's ja vinham a tomar

medidas semelhantes desde 2009.

Posto isto, penso que a abordagem que tomo com a elaboracdo desta dissertacdo pode adicionar
novas informagdes a literatura ja existente, porque o efeito do “asset purchase program” do BCE sobre
o mercado acionista da Zona Euro esta ainda pouco estudado (é um programa muito recente que
terminou/foi interrompido em 2019) e n3o foi, pelo que sei, examinado com a utilizagdo de um modelo

econométrico VAR.
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2.4.1 Resumo da revisdo da literatura

Tabela 2- Quadro resumo da revisdo da literatura

Autores

Métodos e periodo

temporal

Variaveis testadas

Resultados

Driffill (2016)

2008-2016; Abordagem
"event study"
comparativa entre o

BCE, BoE e FED

Government bond

yields; QE

Maior impacto do QE
no UK e USA que na
Zona Euro; Efeito
notdrio nas yields, mas
ndo na concessdo de

crédito.

Swanson (2015)

2009-2015; Modelo
estatistico que utiliza os
anuncios de politica
monetaria ndo

convencional.

Preco das agoes, taxas
de cambio, obrigacbes
de empresas,
obrigacdes do tesouro;
Forward guidance e

LSAP

O LSAP (programa de
compra de ativos) teve
influéncia, valorizando
das a¢0es e diminuindo

as yelds das obrigacoes.

Lewis e Roth

(2019)

2008-2017; Modelo

VAR para estimar os

efeitos dinamicos do
programa de compra de

ativos

LSAP; divida publica de
Portugal, Espanha,

Italia, Grécia e Irlanda

Efeitos inconclusivos
nos spreads de divida

publica.

Ambler e Rumler

(2019)

2008-2017; Abordagem
"event study" com
modelo econométrico
para medir os efeitos
dos anuncios de UMP
nas taxas de juro reais

da area do euro.

Dados diarios sobre o
os titulos de divida
publica e as
expectativas de
inflacdo. Programas

APP, SMP e OMT

Os anuncios que
excederam
(decepcionaram) as
expectativas tiveram
efeitos
negativos(positivos)
significativos nas yields

reais.
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Collingro e Frenkel

(2019)

2000-2018; Abordagem
GMM, imp&em duas
restricdes que
identificam a inovacao
da politica monetaria

do euro.

indices de ac&es, yields
de divida publica, taxa

de juro MMI

Os participantes do

mercado financeiro

responderam mais
fortemente a politica
monetadria apds a crise

financeira global.

Chebbi (2018)

2009-2015; Modelo
EGARCH

indices de agdes,

anuncios de UMP

Efeitos benéficos nas
bolsas da area do euro,
elevando os precos das

acOes e reduzindo o

risco soberano.

Ashraf, Hassan, e

Hippler (2017)

2002-2011; VAR para
estimar a relacdo entre
as varidveis monetarias

retornos do mercado

financeiro.

SNP500, DJIA,"Fed
Funds rate", Montante
de ativos detidos pelo

FED

Choques de UMP tém
efeitos estatisticamente
e economicamente
significativos nos

retornos das acdes.

Bubeck, Habib e
Manganelli (2018)

2012-2016; Compara a
realocagdo passiva com
a mudanga didria em
varios indices de

referéncia.

Fundos de investimento
baseados no
Luxemburgo (base de
dados EPFR); OMT and
APP programs

O impacto no precgo dos
ativos e na taxa de
cambio dos anuncios do

BCE é grande

Martin e Milas

(2012)

2008-2012; Revisdo as
evidéncias empiricas
sobre o impacto dos

programas de QE nos

EUA e no Reino Unido.

Programas de QE,
inflacdo, produto, yields

de divida publica, acbes

O QE parece ter sido
uma resposta eficaz as
graves dificuldades
econdmicas do final de

2008 e 2009.

Lombardi e Siklos

(2018)

2008-2017; Analisa

efeitos da UMP em

varios indicadores
macro e micro

econdmicos.

Forward guidance,
montante de ativos

detidos pelos BC's

UMP pode reduzir os
custos de uma crise
financeira para a

economia
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3. Metodologia e dados

3.1 Dados

O BCE disponibiliza todos os dados acerca das datas e volume dos seus programas de compra de ativos.
Ativos esses que estdo divididos em 4 categorias, PSPP (public sector purchase program) que
representa uma parte muito significativa da compra total de ativos; “asset-backed securities purchase

programme (ABSPP)”; “third covered bond purchase programme (CBPP3)”; “corporate sector purchase

programme (CSPP)”.

Considerei que seria pertinente tentar captar quais os ativos adquiridos pelo BC que teriam mais
impacte no mercado bolsista e decidi entdo dividi-los em dois grupos, PSPP e OAP (other asset
purchases) que representa a soma dos restantes 3 programas. De modo a que se pudesse averiguar se
o PSPP, pacote de maiores dimensdes (largamente superior a soma dos outros 3), que incluia apenas
ativos do setor publico, teria mais ou menos influéncia nas acdes da Zona Euro. Estes dados estdo
disponiveis no website do BCE e representam o valor em milhdes de euros comprado pelo BCE de cada

conjunto de ativos.

Para representar o mercado acionista inclui o “EURO STOXX 50®”, um indice que cobre 50 a¢des de 9
paises da Zona Euro e que serve de base para uma ampla gama de produtos de investimento, como
fundos negociados em bolsa (ETFs), futuros, opcdes e produtos estruturados em todo o mundo. Este
indice é calculado com base na férmula de Laspeyres que inclui entre outras varidveis, o valor das a¢des
em determinado momento, o peso da empresa e o numero de agdes presentes (neste caso sempre

50). Esta disponivel na base de dados online “qontigo”.

Ao colocar apenas estas 3 variaveis no modelo, um possivel problema seria o “omitted variable bias”,
que ocorre quando um modelo deixa de fora uma ou mais varidveis relevantes. Assim, atribui o efeito
das variaveis ausentes as que foram incluidas, sobrevalorizando-as. Para solucionar esta questao inseri

duas variaveis de controlo.

O IP (Industrial production), mede mensalmente a producgdo industrial da Zona Euro pelo que é um
bom indicador econémico de atividade e apesar de ndo ser o ideal, é das poucas varidveis de produgdo
disponiveis em dados mensais. Este indicador esta disponivel no website do BCE e é calculado tendo
por base o valor para a produgdo industrial (excluindo construgdo civil) na zona euro em Fevereiro de

2015 (unidade: 02/2015=100).

A taxa do MMI (taxa do Mercado monetario interbancario) disponivel no website do EUROSTAT, a
unidade de medida é o valor em percentagem do "EURo InterBank Offered Rate" (EURIBOR) a 3 meses

e representa a politica monetdria convencional.
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A periodicidade de todos estes dados € mensal e o periodo em anadlise é de outubro de 2014, inicio do

programa de compra de ativos do BCE a dezembro de 2019.

3.2 Metodologia

Para respondermos a Pergunta Geral de Investigacao — “Quais os efeitos do programa de compra de
ativos do BCE no mercado de acbes da Zona Euro?”, decidi tomar uma abordagem econométrica,
criando um modelo VAR (vector auto-regressive model). A metodologia VAR tem como caracteristica
marcante o facto de considerar todas as varidveis como enddgenas, formando um sistema de equacdes

estimado pelo método dos minimos quadrados ordindrios.

Este é um modelo que me permitird estudar como as varidveis de interesse reagem aos choques de
politica monetdria deste periodo. Também permitira capturar a evolucado e as interdependéncias entre

as séries temporais.

Escolhidas as varidveis iniciais que integram o modelo (STOXX, IP, PSPP, OAP e PSPP), o passo seguinte
é trata-las de modo a que sejam vdlidas estatisticamente. A utilizacdo do logaritmo neperiano é usual
neste tipo de dados. No entanto, neste caso devido ao facto das varidveis PSPP, OAP e MMI
apresentarem observacdes com valores negativos isso ndo é possivel matematicamente. Portanto,

apenas as variaveis STOXX e IP estdo logaritmizadas.

No que diz respeito a estacionaridade, podemos observar na tabela os valores dos testes ADF das
varidveis em niveis e primeiras diferengas que demonstram que todas as varidveis em primeiras

diferengas sao estacionarias e podem portanto ser incluidas no modelo.

Tabela 3- Valores dos testes de estacionaridade ADF

Level 1st diferences

Trend and Trend and
Variables Intercept intercept None Intercept intercept None
LOG(IP) 0.1516 0.7589 0.8299 0.0000 0.0000 0.0000
PSPP 0.4193 0.2336 0.3311 0.0000 0.0000 0.0000
OAP 0.3116 0.0002 0.2183 0.0000 0.0000 0.0000
MMI 0.5091 0.5635 0.9026 0.0701 0.2488 0.0249
LOG(STOXX) | 0.1515 0.3184 0.8278 0.0000 0.0000 0.0000

Fonte: Elaboracgdo Prépria

Para as primeiras diferencas da varidvel MMI, os modelos ndo concordam se é estaciondria ou ndo. O

modelo sem varidvel exdgena, constante ou tendéncia, serd o mais apropriado porque a constante ou
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o trend nao sao significativos na regressdo. Isto é apenas indicativo porque o t-value tem uma
distribuicdo ndo standard neste caso. Depois, o grafico da d(MMI) ndo tem uma tendéncia decrescente
clara, por vezes fica estagnada. Assim, os modelos com contante ou com constante + trend ndo sao

um perfeito fit.

Figura 1- Grafico da variavel d(MMI)
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Posto isto, decidi utilizar o modelo sem contante nem trend com p-value = 0.0249<0.05, deduzo entdo

que a variavel d(MMI), as primeiras diferencas da taxa do MMI, é estacionaria.
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4 Apresentacdo e analise dos resultados

4.1 Determinagao do modelo VAR étimo
Decidi entdo, utilizar as primeiras diferencas de cada varidvel na estimacdo do modelo. As varidveis

ficaram definidas como d(MMI), d(OAP), d(PSPP), d(LOGIP) e d(LOGSTOXX).

Executei o teste de determinacdo do /ag 6timo do modelo e o output foi o seguinte:

Tabela 4- Teste de determinagao do lag 6timo

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: DLOGSTOXX DLOGIP DMMI DOAP
DPSPP

Exogenous variables: C

Date: 10/10/20 Time: 16:24

Sample: 2013M01 2020M01

Included observations: 56

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -688.1094 NA 38736.69 2475391  25.71194 25.04758
1 -659.5540 50.99195* 38795.29 24.72957 24.93474*  24.82402*
2 -637.4281 35.55943 34257.81* 24.62693* 26.71876 25.50078
3 -621.2806 23.06786 56282.59 25.04574 27.93909 26.16748
4 -611.1830 12.62194 107030.3 25.57797 29.37550 27.05026
5 -597.7076 14.43796 195814.7 25.98956 30.69127 27.81240
6 -566.8515 27.55012 217612.6 25.78041 31.38629 27.95380

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Os critérios AIC e FPE selecionam 2 lags e os LR, SC e HQ selecionam 1 lag, o critério AIC é o mais
usualmente utilizado e que redine mais consenso a nivel académico pelo que escolhi utilizar o modelo

com 2 lags.

De seguida, realizei os testes de autocorrelagdo, heterocedasticidade e normalidade aos residuos do
modelo, enquanto que os testes revelaram que nao existia heterocedasticidade nem autocorrelagao,

verificou-se também que os residuos do modelo ndo seguem distribuicdo normal(output dos testes
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em anexo), algo usual quando se trabalha com dados da bolsa. No entanto, essa situa¢do pode dever-

se a existéncia de outliers.

Posto isto, o mais acertado a fazer é verificar os graficos dos residuos do modelo para identificar os

outliers.

Figura 2- Graficos dos residuos do modelo
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Graficamente, encontramos outliers no d(MMI) em 2015m12 e 2019m10, no d(OAP) em 2016m12 e
finalmente no d(PSPP) em 2015m03. Estes valores foram posteriormente confirmados gerando e

verificando o valor dos residuos.

O passo seguinte foi voltar a estimar o modelo incluindo as varidveis dummy (como variaveis exdgenas)
para os meses identificados como outliers e fazer os testes de autocorrelacdo, heterocedasticidade e

normalidade para este modelo recém estimado:
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Tabela 5- Teste de Autocorrelagao

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Date: 09/30/20 Time: 17:08

Sample: 2013MO01 2020M01

Included observations: 60

MNull hypothesis: No serial correlation atlag h

Lag LRE" stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 19.66232 25 0.7643 0775662 (25,1352) 0.7664
2 32.71527 25  0.1383 1351073 (25,1352) 0.1406
3 1448712 25 08524 05BB1730 (25,1352) 0.9529
4 15.74382 25 089222 0612678 (25,1352) 0.9231
5 24 65879 25 04816 0989896 (25,1352) 04848
6 22.90090 25 05834 0913680 (25,1352) 0.5863

Observa-se que ndo existe autocorrelagdo em nenhum dos lags, temos sempre (P-value>0.05)

Tabela 6- Teste de heterocedasticidade

VAR Residual Heteroskedasticity Tests (Levels and Squares)
Date: 09/30/20 Time: 17:07

Sample: 2013M01 2020M01

Included observations: 60

Joint test:
Chi-sq df Prob.
335.6745 360 0.8167

Nao existe heterocedasticidade (P-value>0.05).

Tabela 7- Teste de normalidade

VAR Residual Normality Tests

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)

Null Hypothesis: Residuals are multivariate normal
Date: 09/30/20 Time: 17:09

Sample: 2013M01 2020M01

Included observations: 60

Component Skewness  Chi-sq df Prob.*

1 0.001825 3.33E-05 1 0.9954
2 0.123615 0.152807 1 0.6959
3 -0.179594 0.322541 1 0.5701
4 0.363161 1.318862 1 0.2508
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5 -0.749519 5617791 1 0.0178

Joint 7.412034 5 0.1918
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.

1 3.454152 0.515635 1 0.4727
2 3.576916 0.832081 1 0.3617
3 2.515416 0.587054 1 0.4436
4 3.645606 1.042017 1 0.3074
5 4.623233 6.587216 1 0.0103
Joint 9.564003 5 0.0886
Component Jarque-Bera Df Prob.

1 0.515669 2 0.7727

2 0.984888 2 0.6111

3 0.909595 2 0.6346

4 2.360879 2 0.3071

5 12.20501 2 0.0022

Joint 16.97604 10 0.0749

*Approximate p-values do not account for coefficient

Estimation

O p-value é superior a 5%, logo os residuos do modelo seguem distribuicdo normal.
Desta feita, os testes revelaram que ndo existe heterocedasticidade nem autocorrelagdo, e que os
residuos do modelo seguem distribuigdo normal. Pelo que este modelo obtém resultados satisfatdrios

em todos os testes.

4.2 Modelo VAR
Tabela 8- Output do modelo VAR

Vector Autoregression Estimates

Date: 09/30/20 Time: 17:07

Sample (adjusted): 2015M01 2019M12
Included observations: 60 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

D(LOG(STOXX)
D(PSPP) D(OAP) ) D(LOG(IP))  D(MMI)
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D(PSPP(-1))

D(PSPP(-2))

D(OAP(-1))

D(OAP(-2))

D(LOG(STOXX(-1)))

D(LOG(STOXX(-2)))

D(LOG(IP(-1)))

D(LOG(IP(-2)))

D(MMI(-1))

D(MMI(-2))

DUMMY_2015M03
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-0.152004
(0.10754)
[-1.41350]

-0.008687
(0.10329)
[-0.08411]

0.155577
(0.39006)
[ 0.39885]

0.043467
(0.34830)
[ 0.12480]

26753.52
(24405.1)
[ 1.09623]

35684.64
(25575.6)
[ 1.39526]

-135650.2
(110679.)
[-1.22561]

-201439.9
(116397.)
[-1.73063]

-194808.1
(62099.6)
[-3.13703]

-39921.14
(62001.3)
[-0.64388]

-1559.425
(1130.02)

[-1.38000]

48539.24

-0.080551
(0.03683)
[-2.18729]

-0.022326
(0.03537)
[-0.63117]

-0.447021
(0.13358)
[-3.34652]

-0.138379
(0.11928)
[-1.16014]

-1632.631
(8357.60)
[-0.19535]

23977.83
(8758.47)
[2.73767]

-47092.45
(37902.6)
[-1.24246]

63799.44
(39860.6)
[ 1.60056]

-48343.80
(21266.2)
[-2.27327]

-22039.16
(21232.6)
[-1.03799]

-603.1194
(386.978)

[-1.55853]

1860.343

1.88E-07
(6.3E-07)
[ 0.29690]

1.14E-08
(6.1E-07)
[ 0.01869]

1.81E-06
(2.3E-06)
[0.78772]

3.02E-06
(2.0E-06)
[1.47166]

-0.025103
(0.14358)
[-0.17484]

-0.197029
(0.15046)
[-1.30947]

0.910994
(0.65114)
[ 1.39908]

-0.360608
(0.68478)
[-0.52661]

0.181779
(0.36534)
[ 0.49756]

0.236610
(0.36476)
[ 0.64867]

0.004784
(0.00665)

[0.71962]

0.041001

3.86E-08
(1.4E-07)
[0.26818]

1.10E-07
(1.4E-07)
[0.79713]

-1.60E-07
(5.2E-07)
[-0.30685]

2.60E-08
(4.7E-07)
[ 0.05568]

0.017214
(0.03269)
[ 0.52651]

0.025154
(0.03426)
[0.73415]

-0.239173
(0.14827)
[-1.61308]

-0.198653
(0.15593)
[-1.27399]

-0.119886
(0.08319)
[-1.44109]

0.163801
(0.08306)
[ 1.97208]

0.001301
(0.00151)

[ 0.85934]

0.011229

-3.23E-07
(1.9E-07)
[-1.66223]

-2.41E-07
(1.9E-07)
[-1.28986]

5.45E-08
(7.1E-07)
[0.07716]

-2.32E-07
(6.3E-07)
[-0.36775]

0.125492
(0.04416)
[ 2.84188]

0.042912
(0.04628)
[0.92730]

0.532299
(0.20026)
[ 2.65803]

-0.263616
(0.21061)
[-1.25170]

0.252820
(0.11236)
[ 2.25006]

-0.180602
(0.11218)
[-1.60988]

-0.004721
(0.00204)

[-2.30919]

-0.033279



(8288.81) (2838.53) (0.04876) (0.01110) (0.01500)

[ 5.85600] [ 0.65539] [ 0.84081] [1.01129] [-2.21898]
DUMMY_2015M12 -11485.60 -4898.074 -0.037314 -0.001889 -0.074523
(8237.98) (2821.13) (0.04846) (0.01104) (0.01491)
[-1.39422] [-1.73621] [-0.76993] [-0.17121] [-4.99964]
DUMMY_2016M12 -12158.17 -9514.650 0.074842 -5.08E-05 0.001965
(7665.31) (2625.01) (0.04510) (0.01027) (0.01387)
[-1.58613] [-3.62461] [ 1.65963] [-0.00494] [ 0.14166]
DUMMY_2019M10 -7254.240 1452.269 0.009312 -0.011747 -0.047989
(7853.09) (2689.32) (0.04620) (0.01052) (0.01421)
[-0.92374] [ 0.54001] [0.20157] [-1.11663] [-3.37734]
R-squared 0.619908 0.563909 0.240513 0.238472 0.586240
Adj. R-squared 0.501658 0.428236 0.004229 0.001552 0.457514
Sum sg. Resids 2.38E+09 2.79E+08 0.082316 0.004268 0.007786
S.E. equation 7269.918 2489.610 0.042770 0.009739 0.013154
F-statistic 5.242325 4.156387 1.017897 1.006550 4.554190
Log likelihood -609.9959 -545.6987 112.6098 201.3906 183.3558
Akaike AIC 20.83320 18.68996 -3.253659 -6.213020 -5.611860
Schwarz SC 21.35678 19.21354 -2.730073 -5.689434 -5.088274
Mean dependent 208.5833 -172.8000 0.002905 0.000535 -0.007167
S.D. dependent 10298.30 3292.478 0.042860 0.009747 0.017859
Determinant resid covariance (dof adj.) 8475.200
Determinant resid covariance 2011.205
Log likelihood -653.8762
Akaike information criterion 24.29587
Schwarz criterion 26.91381
Number of coefficients 75

Sublinhados a amarelo estdo todos os valores da t-statistic superiores a 1.96 ou inferiores a -1.96 que
indicam que esse lag tem impacto significativo na variavel dependente. Por exemplo, o primeiro lag

do D(PSPP) tem impacto significativo na varidvel D(OAP), porque -2.18729 é inferior a -1.96.
Através desta légica podemos concluir que:
-0 primeiro lag do D(PSPP) tem impacto significativo na varidvel D(OAP)

- O segundo lag do D(OAP) tem impacto significativo na variavel D(OAP)
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- O primeiro lag do D(LOG(STOXX)) tem impacto significativo na variavel D(MMI) e o segundo /ag na
D(OAP)

- O primeiro lag do D(LOG(IP)) tem impacto significativo na varidvel D(MMI)
- O primeiro lag do D(MMI) tem impacto significativo nas varidveis D(OAP), D(PSPP) e D(MMI)

Também com sublinhado amarelo estdo os valores do R-squared e adjusted R-squared que indicam a
percentagem da variacdo da varidvel que é explicada pelo modelo. Enquanto o R-squared se mantém
igual ou aumenta a medida que se adicionam variaveis ao modelo, o adjusted R-squared é ajustado ao
numero de varidveis que o modelo contém e sé aumenta se o novo termo melhorar o modelo mais do

que seria esperado pelo acaso, evitando a inclusdo de varidveis pouco significativas.

Os valores do adjusted R-squared sdo bastante baixos, especialmente para as varidveis D(LOG(IP)) e
D(LOG(STOXX)) que estdo muito perto de zero enquanto os valores das 3 restantes varidveis se situam

entre 0s 40% e 51%.

No entanto, os valores do R-squared sdao mais elevados, as varidveis D(LOG(IP)) e D(LOG(STOXX))
apresentam valores a rondar os 24% e todas as outras estdo acima dos 50%, sendo que o D(PSPP) tem

um R-squared de 62%.

No entanto esta analise ndo é robusta e ndo permite inferir com certeza se as varidveis tém ou nao
impacto significativo umas nas outras. Por essa razdo, estendi a andlise executando as func¢des de

impulso resposta, a decomposicdo da variancia e a causalidade a Granger.

4.3 Fungdes de impulso resposta
As fungGes de impulso resposta (FIR) que permitirdo analisar o impacto de choques inesperados das

variaveis.

Estas fungdes permitem medir os efeitos dos choques numa varidvel em todas as variaveis do sistema

(a propria e as outras varidveis modelizadas), no momento t e nos momentos subsequentes.

A FIR de cholesky, implica escolher uma ordenacgdo das variaveis, das mais lentas a reagir para as mais

rapidas. Assim, a ordem que escolhi foi D(LOG(IP)); D(PSPP); D(OAP); D(MMI); D(LOG(STOXX)).

A producdo industrial (IP) é a que reage mais lentamente pois os efeitos no consumo e investimento

sdo mais demorados.

As varidveis OAP e PSPP sdo definidas pelo BCE pelo que irdo reagir com velocidades semelhantes aos

choques.
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A taxa do MM é afetada diretamente pelas decisdes do BCE, nomeadamente ao que diz respeito a

determinacao das taxas de juro diretoras.

Teoricamente, o0 mercado acionista reage quase instantaneamente aos choques pelo que o STOXX é a

ultima varidvel da ordenacao.
Nos quadros seguintes podemos observar as fun¢Ges impulso-resposta resultantes:

Figura 3- FungGes impulso-resposta do modelo 6timo
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Ao analisarmos estes resultados podemos concluir que os choques de cada varidvel tém um impacto

muito significativo nelas prdprias, além disso:

-Um choque em qualquer das outras variaveis ndo tem um impacto significativo na variavel D(LOG(IP)).
No entanto, o efeito mais forte é o de um choque no D(PSPP) que afeta negativamente o D(LOG(IP)).

Pelo contrario, um choque no D(MMI) afeta positivamente o D(LOG(IP)). Por fim, o OAP tem um efeito

sempre perto de zero.
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-Choques no D(LOG(IP)) ou D(MMI) tém efeitos negativos significativos no D(PSPP) e o D(LOG(STOXX))

tem um efeito positivo, mas pouco significativo.
-Um choque no D(MMI) tem impacto significativo e negativo no D(OAP).

Parece, portanto, que um choque na politica monetdria convencional (D(MMI)) causa uma retragdo na

ndo convencional (D(PSPP) e D(OAP)).

-Um choque em qualquer das outras varidveis tem um impacto significativo no D(MMI), no caso do

D(PSPP) esse efeito é negativo e no caso das restantes variaveis é positivo.

O facto do D(OAP) ter um efeito positivo no D(MMI) ndo é um resultado expectavel, uma vez que a

politica monetdria ndo convencional injeta liquidez no mercado.

- Um choque em qualquer das outras varidveis tem um impacto positivo, mas pouco significativo na

variavel D(LOG(STOXX), no entanto, a variavel D(OAP) é a que apresenta maior significancia.

4.4 Decomposi¢ao da variancia
A analise da decomposicdo da variancia permite-nos analisar qual a influéncia percentual que cada

variavel tem na sua prépria previsdao da variancia do erro e na das outras variaveis.

Cholesky Ordering: D(LOG(IP)) D(PSPP) D(OAP) D(MMI) D(LOG(STOXX))

Tabela 9- Decomposi¢do da variancia da variavel D(PSPP)

Variance
Decomposition of

D(PSPP):
D(LOG(STOX

Period S.E. D(PSPP) D(OAP) X)) D(LOG(IP))  D(MMI)

1 7269.918 99.95693 0.000000 0.000000 0.043070 0.000000
2 7921.200 84.76952 0.096118 2.035271 3.191956 9.907139
3 8293.284 77.80628 0.111892 1.896410 10.65173 9.533687
4 8505.539 73.98316 0.310005 3.591963 12.85500 9.259869
5 8553.464 73.22241 0.615410 3.552812 12.71333 9.896032
6 8571.334 73.01616 0.630067 3.619598 12.87320 9.860980
7 8587.165 72.75377 0.703556 3.687553 12.97014 9.884983
8 8591.903 72.69009 0.716769 3.686056 12.99348 9.913605
9 8592.959 72.67486 0.718079 3.700581 12.99440 9.912078
10 8594.764 72.64452 0.722756 3.709250 13.01410 9.909373
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Comecando pelo D(PSPP), no primeiro periodo a sua variancia é quase exclusivamente explicada por
si mesmo, no entanto, a partir do segundo periodo o D(MMI) e o D(LOG(IP)) apresentam valores

crescentemente mais significativos.

Tabela 10- Decomposi¢ao da variancia da variavel D(OAP)

Variance
Decomposition
D(OAP):

D(LOG(STOX
Period S.E. D(PSPP) D(OAP) X)) D(LOG(IP))  D(MMI)
1 2489.610 2.165496 97.10438 0.000000 0.730123 0.000000
2 2955.923 6.669659 87.33388 0.054429 1.769920 4.172116
3 3131.927 7.193254 78.15131 4.541276 6.337529 3.776629
4 3187.176 6.969088 75.61242 7.598646 6.171723 3.648123
5 3222.245 6.824877 73.97559 7.526865 8.076883 3.595790
6 3234.890 6.776488 73.43237 7.768546 8.439870 3.582727
7 3237.690 6.764779 73.31729 7.772747 8.509503 3.635685
8 3242.049 6.748586 73.12059 7.800977 8.700479 3.629366
9 3242.703 6.746075 73.09110 7.805431 8.714350 3.643041
10 3243.344 6.744719 73.06445 7.808998 8.727789 3.654040

No caso do D(OAP), nos dois primeiros periodos a sua variancia é exclusivamente explicada por si
mesmo com uma pequena contribuicdo do D(PSPP), nos periodos seguintes podemos verificar que

existe uma relativa importancia do D(LOG(STOXX)) e do D(LOG(IP)) para além do ja referido D(PSPP).

Tabela 11- Decomposigdo da variancia da varidvel D(LOG(STOXX))

Variance
Decomposition
D(LOG(STOXX)):

D(LOG(STOX
Period S.E. D(PSPP) D(OAP) X)) D(LOG(IP))  D(MMI)
1 0.042770 0.798576 0.240435 97.53743 1.244816 0.178740
2 0.044004 0.888127 1.528427 92.20066 4.934349 0.448439
3 0.045144 0.928198 2.617108 89.72884 6.264812 0.461040
4 0.045447 1.060148 3.088088 89.03618 6.343998 0.471585
5 0.045829 1.048406 3.036956 87.85476 7.587651 0.472228
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6 0.045916 1.049584 3.051366 87.76522 7.650225 0.483603
7 0.045966 1.047355 3.045606 87.57614 7.798546 0.532350
8 0.046005 1.050764 3.045638 87.47402 7.897976 0.531601
9 0.046009 1.050666 3.045242 87.46004 7.896810 0.547240
10 0.046018 1.051957 3.046656 87.43680 7.911962 0.552624

A variancia do D(LOG(STOXX)) é sempre quase exclusivamente explicada pela prépria varidvel, ainda

que a partir do segundo periodo o D(LOG(IP)) tenha alguma influéncia.

Tabela 12- Decomposigdo da variancia da variavel D(LOG(IP))

Variance
Decomposition of

D(LOG(IP)):
D(LOG(STOX

Period S.E. D(PSPP) D(OAP) X)) D(LOG(IP))  D(MMI)
1 0.009739 0.000000 0.000000 0.000000 100.0000 0.000000
2 0.010204 0.240591 0.581058 0.507757 96.40552 2.265072
3 0.010682 0.905571 1.413280 0.536853 91.34021 5.804086
4 0.010824 1.221364 1.456706 0.548392 91.08636 5.687182
5 0.010902 1.274639 1.649484 0.782405 89.98882 6.304651
6 0.010925 1.359462 1.698647 0.878678 89.62607 6.437145
7 0.010934 1.366762 1.704656 0.932218 89.56019 6.436171
8 0.010945 1.369527 1.742118 1.013404 89.41077 6.464180
9 0.010947 1.378022 1.746890 1.013166 89.39106 6.470866
10 0.010948 1.378159 1.749944 1.030917 89.37128 6.469703

A variancia do D(LOG(IP)) é sempre quase exclusivamente explicada pela prépria varidvel, ainda que a

partir do segundo periodo o D(MMI) tenha alguma influéncia.

Tabela 13- Decomposigdo da variancia da variavel D(MMI)

Variance
Decomposition
of D(MMI):
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D(LOG(STOX

Period S.E. D(PSPP) D(OAP) X)) D(LOG(IP))  D(MMI)

1 0.013154  1.818312 7.111710 0.000000 0.040857 91.02912
2 0.015411 3.551553 5.875158 11.83104 8.767110 69.97514
3 0.015877  4.024776 5.660073 14.80600 8.860468 66.64869
4 0.016136  3.979043 6.460705 15.05851 8.768382 65.73336
5 0.016192  4.157023 6.417931 15.09770 9.001359 65.32599
6 0.016267  4.142925 6.553793 15.49219 8.923114 64.88798
7 0.016278  4.182500 6.582623 15.48347 8.921589 64.82981
8 0.016287 4.180121 6.592561 15.54477 8.913991 64.76856
9 0.016293  4.181971 6.605106 15.57174 8.919319 64.72186

=
o

0.016295 4.182371 6.603802 15.57176 8.934581 64.70749

A variancia do D(MMI) tem uma influéncia significativa do D(OAP) logo no primeiro periodo, que se
mantém nos seguintes. A partir do segundo periodo é notédria aimportancia do D(LOG(IP)) e sobretudo

do D(LOG(STOXX)).

4.5 Causalidade a Granger

Tabela 14- Causalidade a Granger da variavel D(PSPP)

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 10/10/20 Time: 17:06

Sample: 2013M01 2020M01

Included observations: 60

Dependent variable: D(PSPP)

Excluded Chi-sq df Prob.

D(OAP) 0.160045 2 0.9231
D(LOG(STOXX)) 2.886270 2 0.2362
D(LOG(IP)) 3.892466 2 0.1428
D(MMI) 12.59783 2 0.0018
All 22.56157 8 0.0040

O D(MMI) causa a Granger o D(PSPP) mas as restantes variaveis ndo.
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Tabela 15- Causalidade a Granger da variavel D(OAP)

Dependent variable: D(OAP)

Excluded Chi-sq df Prob.

D(PSPP) 4.914557 2 0.0857
D(LOG(STOXX)) 7.701749 2 0.0213
D(LOG(IP)) 4.916109 2 0.0856
D(MMI) 8.415459 2 0.0149
All 18.82152 8 0.0158

O D(MMI) e o D(LOG(STOXX)) causam a Granger o D(OAP) mas as outras duas variaveis ndo.

Tabela 16- Causalidade a Granger da varidavel D(LOG(STOXX))

Dependent variable: D(LOG(STOXX))

Excluded Chi-sq df Prob.

D(PSPP) 0.088492 2 0.9567
D(OAP) 2.223436 2 0.3290
D(LOG(IP)) 2.555956 2 0.2786
D(MMI) 0.946860 2 0.6229
All 6.819527 8 0.5562

Nenhuma varidvel causa a Granger o D(LOG(STOXX)). Resultado que é expectavel uma vez que vai de

encontro a hipdtese de mercado eficiente e, consequentemente, imprevisivel.

Tabela 17- Causalidade a Granger da variavel D(LOG(IP))

Dependent variable: D(LOG(IP))

Excluded Chi-sq df Prob.
D(PSPP) 0.664330 2 0.7174
D(OAP) 0.129574 2 0.9373
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D(LOG(STOXX)) 0.750110 2 0.6873
D(MMI) 4.683004 2 0.0962

All 8.342786 8 0.4007

Nenhuma variavel causa a Granger o D(LOG(IP)).

Tabela 18- Causalidade a Granger da varidvel D(MMI)

Dependent variable: D(MMI)

Excluded Chi-sq Df Prob.

D(PSPP) 3.953163 2 0.1385
D(OAP) 0.191329 2 0.9088
D(LOG(STOXX)) 8.515752 2 0.0142
D(LOG(IP)) 10.03964 2 0.0066
All 19.25310 8 0.0136

O D(LOG(IP)) e o D(LOG(STOXX)) causam a Granger o D(MMI) mas as outras duas variaveis nao.

4.6 Interpretagdo dos resultados
Concluida a analise geral dos resultados irei agora realizar uma interpreta¢gdo dos mesmos a luz da
questdo de investigacao inicial- “Quais os efeitos do programa de compra de ativos do BCE no mercado

de agdes da Zona Euro?”.

4.6.1 Impacto das outras 4 varidveis no D(LOG(STOXX))

Olhando para o output do modelo, ndo ha nenhum /ag de nenhuma varidvel com impacto significativo
na variavel D(LOG(STOXX)) e o seu R-quadrado ajustado é muito baixo, bastante préximo de zero
(0.004229). No entanto, estes indicadores ndo sdo sindnimo de que nao exista relagdo entre a variavel
de resposta (neste caso D(LOG(STOXX))) e as restantes variaveis. Esta relagdo pode, ainda assim,

existir.

As fungOes impulso resposta que medem o impacto de altera¢des inesperadas das varidveis sdo o
elemento técnico mais apropriado para medir este fenédmeno uma vez que o mercado acionista é
teoricamente apenas afetado por fatores inesperados, visto que toda a informagdo conhecida estd ja

incorporada no mercado.

Apesar de ndo existir nenhuma varidvel com efeitos significativos no D(LOG(STOXX)), o D(OAP) é a

variavel que sofrendo um choque inesperado afeta mais significativamente a D(LOG(STOXX)). Assim,
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as FIR dizem-nos que a politica monetaria ndo convencional, em particular a compra de ativos do setor
privado por parte do BC é o fator com maior impacto no mercado acionista entre aqueles que foram

incluidos no modelo.

No que diz respeito a decomposicdo da varidncia, a varidncia do D(LOG(STOXX)) é sempre quase
exclusivamente explicada pela prépria varidvel, ainda que a partir do segundo periodo o D(LOG(IP))
tenha alguma influéncia. A produgdo industrial ndo é uma varidvel de politica monetdria pelo que este

critério nos diz que essa politica tem pouca influéncia no mercado acionista.

Por fim, a causalidade a Granger também indica que nenhuma das outras varidaveis do modelo tem

impacto na D(LOG(STOXX)), os p-values sdo sempre superiores a 0.05.

Os resultados indicam que a varidvel D(LOG(STOXX)) que representa, no meu modelo o mercado de
acdes da zona Euro ndo é fortemente influenciada pelas restantes varidveis. O mercado acionista é
potencialmente afetado por inUmeros fatores, entre os quais, fatores internacionais que ndo foram
considerados no modelo. Portanto, seria sempre dificil encontrar relacdes muito fortes entre o

mercado acionista e as restantes variaveis.

4.6.2 Impacto do D(LOG(STOXX)) nas outras 4 varidveis
Através da analise do output do modelo podemos verificar que o primeiro lag do D(LOG(STOXX)) tem
impacto significativo na variavel D(MMI)( [ 2.84188] e que o segundo lag do D(LOG(STOXX)) tem

impacto significativo na variavel D(OAP) [ 2.73767].

A causalidade a Granger:

-O D(MMI) e o D(LOG(STOXX)) causam a Granger o D(OAP)

-O D(LOG(IP)) e o D(LOG(STOXX)) causam a Granger o D(MMI).

A variavel D(LOG(STOXX)) tem alguma influéncia nas varidveis D(MMI) e D(OAP). Ou seja, a bolsa de
valores pode ajudar a prever estas varidveis de politica monetdria, algo que faz sentido uma vez que é
uma variavel forward looking. Assim sendo, incorpora no presente a informagdo das expectativas dos

agentes para o futuro.

A causalidade do D(MMI) relativamente ao D(OAP) vem reforgar o que ja se tinha visto anteriormente,

que a politica convencional parece ter impacto na nao convencional.

Em relagdo as fungdes de impulso resposta, parece existir um efeito significativo e positivo de um
choque inesperado do D(LOG(STOXX)) na variavel D(MMI) e um efeito também positivo, mas pouco

significativo na D(PSPP).
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Em termos de decomposicdo da variancia:
-A variancia do D(OAP) tem uma componente assinaldvel do D(LOG(STOXX)) e do D(LOG(IP)).

-A variancia do D(MMI) é fortemente explicada pelo D(LOG(STOXX)) e D(LOG(IP)) a partir do segundo

periodo.

4.7 Andlise de robustez
Esta analise consiste em fazer modificagcdes no modelo econométrico de modo a verificar se isso causa

uma alteracao significativa dos resultados.

4.7.1 Modelo com apenas uma variavel para a politica nao convencional (APP)

Para tal, decidi estimar um modelo com a varidvel APP (asset purchse programmes) em substituicdo
das variaveis PSPP e OAP. Esta varidvel APP é simplesmente a soma do PSPP com o OAP, pelo que
engloba em apenas uma varidvel todas as compras de ativos por parte do BCE e representa na minha
analise toda a politica monetéria ndo convencional. E possivel que a significAncia do modelo melhore,

porque neste caso ha menos parametros a estimar.

Tabela 19- Output do modelo com variavel D(APP)

Vector Autoregression Estimates

Date: 10/17/20 Time: 17:16

Sample (adjusted): 2015M02 2019M12
Included observations: 59 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

D(LOG(STOXX)
D(APP) ) D(LOG(IP))  D(D(MMI))
D(APP(-1)) -0.194605 2.83E-07 -2.11E-08 3.02E-08
(0.13619) (5.0E-07) (1.1E-07) (2.1E-07)
[-1.42897] [ 0.56248] [-0.18820] [0.14661]
D(APP(-2)) 0.018448 1.34E-07 8.64E-08 2.20E-08
(0.13794) (5.1E-07) (1.1E-07) (2.1E-07)
[0.13374] [ 0.26326] [ 0.76260] [0.10520]
D(LOG(STOXX(-1))) 46769.46 0.010530 0.024125 0.030992
(36225.4) (0.13401) (0.02975) (0.05484)
[1.29107] [0.07858] [0.81083] [0.56513]
D(LOG(STOXX(-2))) 53238.82 -0.235439 0.035817 -0.089423
(35507.9) (0.13135) (0.02916) (0.05375)
[ 1.49935] [-1.79243] [ 1.22810] [-1.66357]
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D(LOG(IP(-1))) 7411.438 1.066707 -0.163584 0.241386
(167352.) (0.61907) (0.13745) (0.25335)
[0.04429] [1.72308] [-1.19009] [ 0.95279]
D(LOG(IP(-2))) -238544.9 -0.330827 -0.180226 -0.312234
(170353.) (0.63017) (0.13992) (0.25789)
[-1.40030] [-0.52498] [-1.28806] [-1.21073]
D(D(MMI(-1))) -65904.98 0.147668 -0.102840 -0.461175
(73256.1) (0.27099) (0.06017) (0.11090)
[-0.89965] [ 0.54492] [-1.70919] [-4.15852]
D(D(MMI(-2))) -81085.63 0.139599 0.038053 -0.637388
(79068.8) (0.29249) (0.06494) (0.11970)
[-1.02551] [0.47727] [ 0.58595] [-5.32495]
R-squared 0.168409 0.113973 0.189989 0.491195
Adj. R-squared 0.054269 -0.007639 0.078811 0.421359
Sum sq. resids 6.73E+09 0.092050 0.004538 0.015416
S.E. equation 11484.62 0.042484 0.009433 0.017386
F-statistic 1.475464 0.937187 1.708871 7.033552
Log likelihood -630.9960 106.9400 195.7305 159.6544
Akaike AIC 21.66088 -3.353900 -6.363744 -5.140828
Schwarz SC 21.94258 -3.072200 -6.082044 -4.859128
Mean dependent 71.23729 0.001778 0.000561 0.000169
S.D. dependent 11809.54 0.042323 0.009828 0.022856
Determinant resid covariance (dof adj.) 0.006111
Determinant resid covariance 0.003412
Log likelihood -167.2946
Akaike information criterion 6.755749
Schwarz criterion 7.882549
Number of coefficients 32

Analisando o output deste modelo com 2 lags(determina¢do do niumero 6timo de lags em anexo)
podemos verificar que ndo existe um aumento relevante da significancia do modelo. Na verdade,

apenas o Adjusted R-squared da varidvel D(LOG(IP)) é ligeiramente superior, no entanto, essa

diferenca ndo é significativa.

Realizei também uma andlise deste modelo com base nas fun¢Ges de impulso resposta e conclui que

um choque inesperado da variavel APP ndo tem um impacto mais significativo nas outras varidveis do
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modelo quando comparado as varidveis OAP e PSPP (graficos das FIR disponiveis em anexo com

ordenagdo de cholesky equivalente- D(LOG(IP)); D(APP); D(MMI); D(LOG(STOXX)).

4.7.2 Modelo com apenas 1 lag
Estimei também um modelo com as mesmas varidveis do inicial, mas com apenas 1 lag, visto que

segundo os critérios de Schwarz e Hannan-Quinn esse seria o numero 6timo de /ags.

Tabela 20- Output do modelo com apenas 1 lag

Vector Autoregression Estimates

Date: 10/17/20 Time: 17:23

Sample (adjusted): 2014M12 2019M12
Included observations: 61 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

D(LOG(STOXX)
D(PSPP) D(OAP) ) D(LOG(IP))  D(MMI)
D(PSPP(-1)) -0.150953 -0.067691 2.29E-07 -7.45E-08 -2.58E-07
(0.09930) (0.03641) (5.8E-07) (1.4E-07) (1.8E-07)
[-1.52019] [-1.85903] [ 0.39526] [-0.53889] [-1.40254]
D(OAP(-1)) 0.287303 -0.317124 -2.28E-07 -4.44E-08 3.96E-07
(0.30689) (0.11253) (1.8E-06) (4.3E-07) (5.7E-07)
[0.93617] [-2.81803] [-0.12740] [-0.10391] [ 0.69587]
D(LOG(STOXX(-1))) 12383.21 50.08792 -0.043524 0.016858 0.096174
(23480.0) (8609.88) (0.13711) (0.03267) (0.04354)
[ 0.52740] [ 0.00582] [-0.31745] [0.51597] [ 2.20875]
D(LOG(IP(-1))) -91997.04 -53292.91 0.962533 -0.199921 0.597866
(108707.) (39861.7) (0.63478) (0.15127) (0.20159)
[-0.84629] [-1.33694] [1.51634] [-1.32164] [ 2.96575]
D(MMI(-1)) -219359.1 -51058.53 0.302774 -0.105823 0.197884
(56242.5) (20623.6) (0.32842) (0.07826) (0.10430)
[-3.90023] [-2.47573] [0.92191] [-1.35215] [ 1.89729]
C -1738.853 -363.3004 0.003114 0.000105 -0.004366
(1055.16) (386.918) (0.00616) (0.00147) (0.00196)
[-1.64795] [-0.93896] [ 0.50534] [0.07176] [-2.23109]
DUMMY_2015M03 52195.86 3883.274 0.019066 0.010028 -0.025664
(7958.21) (2918.20) (0.04647) (0.01107) (0.01476)
[ 6.55874] [1.33071] [ 0.41028] [ 0.90551] [-1.73901]

41



DUMMY_2015M12 -5650.636 -1800.128 -0.069600 0.003364 -0.067057
(7547.62) (2767.64) (0.04407) (0.01050) (0.01400)
[-0.74866] [-0.65042] [-1.57919] [ 0.32034] [-4.79098]

DUMMY_2016M12 -14156.01 -8224.337 0.063064 -0.003089 -0.000299
(7452.39) (2732.72) (0.04352) (0.01037) (0.01382)
[-1.89953] [-3.00958] [ 1.44918] [-0.29788] [-0.02166]

DUMMY_2019M10 -8360.268 522.8932 0.022887 -0.008562 -0.052372
(7650.70) (2805.44) (0.04468) (0.01065) (0.01419)
[-1.09275] [ 0.18639] [0.51231] [-0.80419] [-3.69133]

R-squared 0.567270 0.430748 0.157900 0.090714 0.509403

Adj. R-squared 0.490906 0.330291 0.009294 -0.069748 0.422827

Sum sq. resids 2.71E+09 3.64E+08 0.092328 0.005243 0.009312

S.E. equation 7286.459 2671.877 0.042548 0.010139 0.013512

F-statistic 7.428490 4.287912 1.062544 0.565330 5.883879

Log likelihood -623.6144 -562.4170 111.4900 198.9773 181.4592

Akaike AIC 20.77424 18.76777 -3.327541 -6.195977 -5.621612

Schwarz SC 21.12029 19.11382 -2.981496 -5.849933 -5.275567

Mean dependent 205.1639 -172.2623 0.002319 0.000745 -0.007377

S.D. dependent 10212.16 3264.928 0.042747 0.009803 0.017786

Determinant resid covariance (dof adj.) 11590.84

Determinant resid covariance 4734.963

Log likelihood -690.8895

Akaike information criterion 24.29146

Schwarz criterion 26.02168

Number of coefficients 50

Também neste caso, ndo existe um aumento relevante da significincia do modelo. Todos os valores
do Adjusted R-sqaured sdo inferiores aos do modelo com dois lags, excetuando o Adjusted R-sqaured

do D(LOG(STOXX)) que apesar de ser ligeiramente superior, a diferenca é extremamente reduzida.

Mais uma vez, estimei também as funcGes de impulso resposta e conclui que um choque inesperado

das varidveis OAP e PSPP n3do tem um impacto mais significativo nas outras varidveis do modelo

guando comparado com o modelo com 2 lags (graficos das FIR disponiveis em anexo).

4.7.3 Funcgbes de impulso-resposta com “generalized impulses”

Com base no modelo inicial (2 lags e com as varidveis PSPP e OAP) decidi analisar as FIR com

identificagdo generalizada, independente da ordenacdo para verificar se existem ganhos de

significancia relevantes comparativamente as FIR de cholesky.
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Tabela 21-Fungoes de impulso-resposta com “generalized impulses”
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Analisando as FIR resultantes, os tais ganhos de significancia ndo parecem existir. Na verdade, todas

as fungdes sdo semelhantes as de cholesky.

No entanto, chegamos a conclusGes semelhantes, o sinal do impacto da politica monetdria ndo

convencional no mercado acionista é sempre positivo e o impacto do OAP é superior ao do PSPP.
4.8. Discussao dos resultados
Apesar de existir alguma diversidade de conclusGes nos estudos ja existentes muitos apontam para

efeitos positivos da politica monetaria convencional e ndo convencional nos mercados acionistas.

Em relagdo a politica convencional (taxa de juro), o facto dos resultados demonstrarem que ha pouco
impacto no valor das a¢des neste periodo especifico ndo é de todo surpreendente uma vez que se

trata de um periodo de “zero lower bound” e, portanto, a utilizacdo desta ferramenta é muito limitada.
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No que toca a politica ndo convencional e mais especificamente a compra de ativos por parte do BC.
Ha muita literatura anterior que relata que o impacto do “asset purchase program” do BCE tem efeitos
reduzidos especialmente quando comparado com a acao de outros bancos centrais, devido ndo sé a
sua aplicacdo tardia como também a prdépria dimensdo do programa (volume de compras pouco

ambicioso).

Estas conclusdes vao de encontro ao que eu também encontrei na elaboracao desta dissertacao, de
facto também verifiquei que estes programas tém pouco impacto no valor das acdes da zona Euro e
isso pode dever-se ao facto de se terem iniciado numa fase tardia em que as empresas ja se
encontravam em saida da crise mas também pela magnitude das compras de ativos ser demasiado

reduzida para as afetar significativamente.

Para além disso, o programa de maior dimensdo do BCE foi o “PSPP” que engloba apenas ativos do
setor publico. E possivel que este programa tenha efeitos positivos nas yields de divida publica dos
paises da Zona Euro, efeito esse que é largamente relatado pela generalidade da literatura, mas tenha
efeitos reduzidos no valor das aces. Além disso, hd também varias indicacGes de estudos anteriores
que mostram que o efeito nas yields das dividas é superior nos paises mais frageis, como Portugal,
Grécia e Espanha. E possivel que isso seja verdade também para os efeitos no valor das acdes, mas

esta analise segmentada ndo foi considerada nesta dissertacdo.

Talvez os outros 3 programas que englobei no indicador “OAP” sejam mais apropriados para
influenciar o mercado acionista, de facto os resultados que obtive indicam que apesar da sua reduzida
dimensdo estes programas foram o indicador com maior impacto nas acdes apesar deste ndo ser
significativo. Provavelmente porque estes programas incluem titulos de empresas e bancos, com mais
efeito direto sobre a bolsa. Possivelmente, se o BCE tivesse apostado mais fortemente e

antecipadamente na compra destes ativos os seus efeitos fossem mais evidentes.

Ha também autores que chegam a conclusdo que houve efeitos significativos e positivos da politica
nao convencional do BCE no valor das a¢gdes da Zona Euro, o que é contrario as concluses a que chego.

Contudo, estes estudos utilizam indicadores diferentes:

No que diz respeito a essa mesma politica. Ou seja, ndo estudam diretamente o programa de compra
de ativos, mas tentam captar mais eficazmente o fator inesperado das politicas, incluindo no estudo
apenas os anuncios dos BC's que sdo considerados inesperados (esta escolha pode ser subjetiva). Ou

optam por uma abordagem comparativa entre a Zona Euro e outras uniées monetarias.
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No que se refere ao valor das acles, aqueles autores nao utilizam um indice de a¢des da Zona Euro,
mas sim carteiras de ativos representativas do mercado (detidas por fundos) ou indices de paises

especificos.

Para trabalhos futuros, hd também a possibilidade de se utilizar outras varidveis de controlo sobretudo

para a atividade econdmica, nomeadamente o indicador de atividade econdmica da OCDE.
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5.Conclusao

O principal objetivo desta dissertacdo foi estudar os efeitos das politicas monetdrias ndo convencionais
do BCE sobre o valor das acdes europeias, uma vez que a maior parte das pesquisas anteriores se

concentrou no impacto sobre outros ativos, especialmente em titulos de divida publica.

Para tal, apliquei um modelo VAR otimizado ao mdaximo que inclui varidveis representativas do
mercado acionista (D(LOG(STOXX)), da politica monetaria convencional(D(MMI), da politica monetaria

nao convencional (D(PSPP) e D(OAP) e um indicador de performance econémica (D(LOG(IP)).

Relativamente aos impactos nas variaveis de politica monetaria ndo convencional (D(PSPP) e D(OAP))
dos choques nas outras varidveis do modelo, conclui-se através das FIR que um choque na politica

monetaria convencional (D(MMI)) causa uma retra¢do da ndo convencional.

Este resultado ndo é surpreendente e deverd dever-se a coeréncia das politicas do BC, ou seja, se este
considera que ha condi¢bes para que se aumentem as taxas de juro diretoras (politica monetaria
contracionista) e por consequéncia haja um aumento da taxa do MMI é natural que também a compra

de ativos tenha uma contracao.

Para além disso, a FIR revela que Choques na producdo industrial (D(IP)) tém efeitos negativos
significativos no D(PSPP). Efeito que se pode dever ao facto da percep¢do do panorama econémico do
BC, afetar as suas decisdes do volume de compra de ativos. Isto &, se existir um aumento assinalavel
da producdo industrial o BC pode considerar que a situacdo econdmica é favoravel e ndo ha

necessidade de politicas monetarias ndo convencionais expansionistas.

A andlise do modelo diz-nos que ndo existe nenhuma varidvel com efeitos significativos no
D(LOG(STOXX)). Apesar disso, o D(OAP) é a varidvel que sofrendo um choque inesperado afeta mais

significativamente a D(LOG(STOXX)).

A compra de ativos do setor privado por parte do BCE (parte integrante da politica monetaria ndo
convencional) é o fator com maior impacto no mercado acionista da Zona Euro entre aqueles que
foram incluidos no modelo. Assim, apesar do programa PSPP ser bastante superior aos restantes no
gue toca ao volume de ativos comprados, o seu impacto nas a¢des é mais reduzido que o dos restantes
programas. Provavelmente porque estes programas incluem titulos de empresas e bancos, com mais

efeito direto sobre a bolsa.

O facto destes programas de compra de ativos (PSPP e OAP) se terem iniciado numa fase tardia em
gue as empresas ja se encontravam em saida da crise, assim como o pouco volume das compras de

ativos, podem ser as justificagGes para o reduzido impacto destes programas no mercado acionista.
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Assim, é credivel que os programas de compra de ativos publicos tenham mais impacto sobre as yields
das dividas publicas (conclusdo amplamente difundida na literatura anterior) e que os programas de

compra de outros ativos tenham mais impacto nos mercados acionistas como esta dissertacao sugere.

Posto isto, no futuro, os investidores poderdo querer estar atentos, ndo sé aos programas de compra
de ativos publicos (PSPP) e os seus efeitos nas yields das obrigacdes do tesouro, como também, aos

programas de compra de outros ativos (OAP) e os seus potenciais impactos nos mercados acionistas.

Do lado do BCE a dtica é inversa, se o seu objetivo for utilizar a politica monetaria ndo convencional
para minimizar os custos de divida publica de determinados paises da Zona Euro, o mais indicado serd
o programa PSPP. Se, por outro lado, quiser impactar o mercado acionista e consequentemente obter
um efeito mais impulsionador da economia por esta via, 0s outros programas (“asset-backed securities

purchase programme (ABSPP)”; “third covered bond purchase programme (CBPP3)”; “corporate sector

purchase programme (CSPP)” serdo mais eficazes.

Uma limitacdo deste estudo é que ha demasiados fatores que influenciam o mercado acionista e
muitos deles sdo imprevisiveis, o que torna o proprio mercado imprevisivel, algo alids ja amplamente
estudado e documentado. E, portanto, dificil executar um estudo com varidveis muito significativas ou

impactantes sobre o mercado de agdes.

Outra limitagdo é que as varidveis que utilizei para representar as politicas monetdrias ndo
convencionais podem ndo captar da melhor forma a imprevisibilidade das medidas (fator que afeta de
facto o mercado acionista). Nesse sentido, pode ser importante para futuras pesquisas tentar captar
de forma mais eficaz este fator, utilizando por exemplo as rea¢des descritas em jornais econdmicos

em relagdo aos anuncios do BC.

Para além disso, e visto que had muita literatura que capta efeitos dispares muito significativos das
politicas monetdrias ndo convencionais nas yields das dividas dos paises mais “frageis”
comparativamente aos paises mais “sélidos”, é possivel que o mesmo se verifique relativamente aos
mercados acionistas, assim, pode ser interessante fazer uma andlise segmentada comparando os
efeitos destas politicas em indices bolsistas de paises como Portugal, Grécia e Espanha por oposicdo

aos mercados Alemaes ou Holandeses por exemplo.
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Anexos

Tabela 22- Output do modelo sem dummies

Vector Autoregression Estimates

Date: 10/04/20 Time: 15:48

Sample (adjusted): 2015M01 2019M12

Included observations: 60 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

DLOGSTOXX  DLOGIP DMMI DOAP DPSPP
DLOGSTOXX(-1) 0.003134 0.020556 0.072267 -9.469081 58878.89
(0.13762) (0.03077) (0.05596) (9049.82) (31408.1)

[0.02277] [ 0.66801] [ 1.29146] [-0.00105] [ 1.87464]

DLOGSTOXX(-2) -0.201011 0.029277 -0.052440 17858.39 46680.36
(0.13753) (0.03075) (0.05592) (9044.00) (31387.9)

[-1.46154] [ 0.95206] [-0.93775] [ 1.97461] [ 1.48721]

DLOGIP(-1) 1.235393 -0.196932 0.463064 -48094.15 50879.03
(0.61537) (0.13759) (0.25021) (40465.7) (140439.)

[ 2.00757] [-1.43127] [ 1.85070] [-1.18852] [ 0.36228]

DLOGIP(-2) -0.111998 -0.214232 -0.215476 39989.27 -260336.7
(0.66808) (0.14938) (0.27164) (43931.9) (152469.)

[-0.16764] [-1.43416] [-0.79323] [0.91026] [-1.70747]

DMMI(-1) 0.183465 -0.080813 0.259246 -55031.86 -132188.9
(0.33961) (0.07593) (0.13808) (22331.9) (77504.7)

[ 0.54023] [-1.06426] [ 1.87745] [-2.46427] [-1.70556]

DMMI(-2) 0.233541 0.132803 -0.180339 -20731.58 -104059.5
(0.35094) (0.07847) (0.14269) (23077.2) (80091.2)

[ 0.66547] [ 1.69246] [-1.26383] [-0.89836] [-1.29926]

DOAP(-1) 2.90E-06 -1.69E-07 6.71E-07 -0.457894 0.230485
(2.2E-06) (4.9E-07) (8.9E-07) (0.14439) (0.50111)

[ 1.32106] [-0.34427] [0.75157] [-3.17125] [ 0.45994]

DOAP(-2) 2.92E-06 -6.71E-08 -1.69E-07 -0.107581 -0.100297
(2.0E-06) (4.5E-07) (8.2E-07) (0.13289) (0.46122)

[ 1.44381] [-0.14847] [-0.20528] [-0.80953] [-0.21746]

DPSPP(-1) -2.81E-08 2.18E-08 -3.48E-07 -0.073683 -0.215085
(6.2E-07) (1.4E-07) (2.5E-07) (0.04098) (0.14224)

[-0.04507] [ 0.15638] [-1.37390] [-1.79787] [-1.51215]

DPSPP(-2) 9.03E-08 1.18E-07 -2.08E-07 -0.026732 0.004992
(6.1E-07) (1.4E-07) (2.5E-07) (0.03989) (0.13845)

[0.14877] [0.86678] [-0.84204] [-0.67010] [ 0.03606]

C 0.005693 0.001263 -0.006812 -789.4266 -1514.658

(0.00652) (0.00146) (0.00265) (429.048) (1489.04)

[ 0.87260] [ 0.86555] [-2.56755] [-1.83995] [-1.01720]

R-squared 0.171798 0.199328 0.211398 0.393117 0.252823
Adj. R-squared 0.002777 0.035926 0.050459 0.269264 0.100338
Sum sg. Resids 0.089763 0.004488 0.014840 3.88E+08 4.68E+09
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S.E. equation 0.042801 0.009570 0.017403 2814.512 9767.991
F-statistic 1.016429 1.219861 1.313529 3.174048 1.658021
Log likelihood 110.0113 199.8869 164.0066 -555.6132 -630.2725
Akaike AIC -3.300378 -6.296229 -5.100218 18.88711 21.37575
Schwarz SC -2.916415 -5.912266 -4.716255 19.27107 21.75971
Mean dependente 0.002905 0.000535 -0.007167 -172.8000 208.5833
S.D. dependente 0.042860 0.009747 0.017859 3292.478 10298.30
Determinant resid covariance (dof adj.) 31356.10
Determinant resid covariance 11390.59
Log likelihood -705.8978
Akaike information criterion 25.36326
Schwarz criterion 27.28308
Number of coefficients 55
VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Date: 10/04/20 Time: 15:56
Sample: 2013M01 2020M01
Included observations: 60
Null
hypothesi
s: No
serial
correlatio
natlag h
Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 26.73209 25 0.3694 1.080061 (25, 150.1) 0.3721
2 23.98793 25 0.5201 0.960780 (25, 150.1) 0.5227
3 17.50618 25 0.8626 0.686952 (25, 150.1) 0.8637
4 13.30692 25 0.9725 0.515324 (25, 150.1) 0.9728
5 24.10229 25 0.5135 0.965711 (25, 150.1) 0.5161
6 26.47867 25 0.3824 1.068960 (25, 150.1) 0.3851

Observa-se que ndo existe autocorrelagdo em nenhum dos lags (P-value>0.05).

VAR Residual Heteroskedasticity Tests (Levels and Squares)
Date: 10/04/20 Time: 15:57
Sample: 2013M01 2020M01

Included observations: 60

Joint test:
Chi-sq Df Prob.
302.4914 300 0.4488

N3o existe heterocedasticidade (P-value>0.05)

VAR Residual Normality Tests
Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)
Null Hypothesis: Residuals are multivariate normal
Date: 10/04/20 Time: 15:57
Sample: 2013M01 2020M01
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Included observations: 60

Component  Skewness Chi-sq df Prob.*
1 -0.219504 0.481820 1 0.4876
2 0.486015 2.362106 1 0.1243
3 -1.442731 20.81472 1 0.0000
4 -0.604519 3.654431 1 0.0559
5 1.018063 10.36453 1 0.0013
Joint 37.67761 5 0.0000
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 2.545147 0.517229 1 0.4720
2 3.458926 0.526534 1 0.4681
3 5.642212 17.45321 1 0.0000
4 4.398340 4.888388 1 0.0270
5 5.724352 18.55524 1 0.0000
Joint 41.94059 5 0.0000
Component Jarque-Bera df Prob.
1 0.999049 2 0.6068
2 2.888640 2 0.2359
3 38.26793 2 0.0000
4 8.542819 2 0.0140
5 28.91977 2 0.0000
Joint 79.61820 10 0.0000

*Approximate p-values do not account for coefficient
estimation

O p-value ndo é superior a 5%, logo os residuos do modelo ndo seguem distribuicdo normal.

Tabela 23- Identificagdo do lag 6timo do modelo com apenas uma varidvel para a politica nao
convencional(APP)

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: D(APP) D(LOG(STOXX)) D(LOG(IP)) D(D(MMI))
Exogenous variables:

Date: 10/17/20 Time: 17:21

Sample: 2013M01 2020M01

Included observations: 53

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

1 -153.2177 NA 0.006979 6.385574 6.980379*  6.614308
2 -130.8499 37.98316* 0.005534*  6.145278* 7.334888 6.602744*
3 -125.4668 8.328549 0.008449 6.545916 8.330331 7.232116
4 -117.8948 10.57217 0.012156 6.863955 9.243176 7.778889
5 -97.99373 24.78248 0.011358 6.716745 9.690770 7.860411
6 -81.02143 18.57346 0.012425 6.680054 10.24888 8.052454
7 -72.43098 8.104197 0.019921 6.959660 11.12330 8.560793
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-55.35639

13.53081

0.025475 6.919109

11.67755

8.748976

* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Figura 4- FungGes impulso-resposta do modelo com apenas uma varidvel para a politica nao
convencional(APP)
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Figura 5- Fungdes impulso-resposta do modelo com apenas com apenas 1 lag
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