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Resumo

Tendo como base 0s episodios anteriores de bolhas especulativas nos ativos, cuja maioria
terminou com consequéncias desastrosas para a economia, 0s investigadores tém vindo a
procurar estudar a existéncia de uma potencial relagdo entre estes fendmenos e o exercicio da
politica monetéria.

Com o intuito de contribuir para esse estudo e compreenséo dos fendémenos especulativos
nos ativos financeiros, esta dissertacdo visa aprofundar a potencial relacdo entre a politica
monetéria definida pelo FED, convencional e ndo convencional e o surgimento de fenGmenos
bolha no S&P500. Para a consecu¢do de uma resposta a davida inicial, foi desenvolvida uma
metodologia BVAR, a qual foi submetida a dois tipos de choque expansionista — um resultante
da adocdo de uma politica monetaria convencional e o outro consequente da utilizacdo da
politica monetaria ndo convencional. De referir, que esta distingdo foi efetuada através da
introducdo de um conjunto de restri¢ces de sinal, que permitiu retratar as condi¢6es resultantes
da aplicacdo de cada uma destas duas tipologias de politica monetaria.

Os resultados alcangados demonstram que a adogdo de politicas monetarias expansionistas
estimulam um crescimento acentuado no termo bolha do preco dos ativos, situacédo
particularmente exacerbada, quando o estimulo economico € realizado com recurso aos
instrumentos monetarios ndo convencionais — expansdo do balanco do FED. Observa-se
também que a potencial subida das taxas de juro promove um decréscimo do termo bolha,

direcionando o preco do S&P500 no sentido dos seus fundamentals.

Palavras-chave: Federal Assets Reserve, politica monetaria, zero lower bound, modelos

BVAR, bolhas especulativas, ativos financeiros
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Abstract

Based on previous episodes of asset bubbles, most of which ended with disastrous consequences
for the economy, researchers have been trying to study the existence of a potential relationship
between these phenomena and the exercise of monetary policy.

To contribute to this study and understanding the speculative bubbles in financial assets,
this dissertation aims to deepen the potential relationship between monetary policy defined by
the FED, conventional and unconventional, and the emergence of bubble episodes in the
S&P500. To answer the initial question, a BVAR methodology was developed, which was
subjected to two types of expansionary shock - one resulting from the adoption of a
conventional monetary policy and the other resulting from the use of unconventional monetary
policy. It should be noted that this distinction was made through the introduction of a set of sign
restrictions, which allowed embody the conditions resulting from the application of each of
these two types of monetary policy.

The results show that the adoption of expansionary monetary policies stimulates a sharp
growth in the asset price bubble term, a situation which is particularly exacerbated when the
economic stimulus is exercised using unconventional monetary instruments - expansion of the
FED's balance sheet. It is also observed that the potential rise in interest rates promotes a

decrease in the bubble term, directing the price of the S&P500 towards its fundamentals.

Keywords: Federal Assets Reserve, monetary policy, zero lower bound, BVAR models,

speculative bubbles, financial assets.
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1. Introducéo

Desde sempre, os fendmenos especulativos nos ativos tém despertado um grande interesse e
curiosidade, quanto a sua origem, mecanismos de “autoalimentagdo” e quais as suas verdadeiras
consequéncias a nivel financeiro e economico. Apesar de dificeis de observar, 0s varios
episodios anteriores ja demonstraram que estes fendmenos sdo uma verdadeira ameaca para a
estabilidade econdémica e financeira, podendo mesmo, como verificado apds a Grande Crise de
2008, originar pesadas e dolorosas recessdes com periodos de recuperagdo muito longos e
atribulados. Considerando as consequéncias desestabilizadoras e arrasadoras, instigadas por
este tipo de fendmenos, sdo cada vez mais 0s estudos que visam apurar as razdes subjacentes
ao seu surgimento, como é possivel atuar sob os mesmos, controlando-os e reduzindo o seu
efeito catastrofico, e, qual devera ser a postura dos bancos centrais face a sua eclosdo. Muitos
dos resultados mais recentes aparentam desafiar o célebre “Jackson Hole consensus”, defendo
uma atuagdo “leaning against the wind” por parte bancos centrais, como forma de controlar o
crescimento destes eventos especulativos.

Apesar desta nova e cada vez mais recorrente abordagem, defensora de uma atuacgéo forte
e concreta dos bancos centrais, ndo existe um consenso academico quanto ao impacto das suas
decisdes, bem como, a posicdo/ postura que estes deverdo adotar. Muitos economistas
continuam a defender a visdo tradicional inerente ao consenso de “Jackson Hole”, levantando-
se contra a utilizacdo das ferramentas monetarias no combate as bolhas, argumentando que 0s
bancos centrais nao deverdo perder energia e o foco dos seus verdadeiros objetivos, para andar
a combater a “normal” instabilidade nos precos dos ativos. Tendo como ponto de partida esta
aparente falta de concordancia, pretende-se, no decorrer da presente dissertacao, investigar e
concluir, utilizando o FED e o principal titulo bolsista americano (S&P500) como exemplo, se:
“A politica monetaria expansionista americana estimula a formacéo de bolhas especulativas no
preco dos ativos financeiros americanos?” “Existe alguma diferenca entre a adocéo da politica
monetéria convencional e ndo convencional?” “E possivel o FED contrariar estes fendmenos
especulativos, através da adocdo de politicas monetarias mais restritivas?”. As questdes
apresentadas, visam a obtencéo de respostas que possam contribuir para a garantia de uma maior
estabilidade do sistema financeiro, e, consequentemente, para a economia no seu todo. S6
através desta analise profunda, sera possivel realizar uma reflexao significativa sobre o modo
como 0s bancos centrais pensam e definem as suas politicas econdémicas, bem como, a forma
como se procede a regulacao dos sistemas financeiros. Tal como ja referido anteriormente, sao

varios 0s episddios gque nos alertam para a grande capacidade que estes fendmenos tém de
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causar acentuadas fendas no funcionamento da economia mundial, com o0s seus efeitos a
disseminarem-se de uma forma répida e eficaz pelos varios paises do mundo, e, colocando em
causa 0 bem-estar de milhdes de pessoas e institui¢des.

Considerando os fortes acontecimentos especulativos dos Gltimos anos, existe um crescente
namero de literatura econémica e financeira, que tenta verificar e analisar a existéncia de uma
possivel relacdo entre a politica monetaria (convencional e ndo convencional) e o
comportamento do preco dos ativos, com foco, sobretudo, na possibilidade de esta estar na
origem de eventuais fendmenos especulativos. No seu artigo tedrico Malliaris (2012), propde a
presenca de uma possivel relacdo entre a politica monetaria e o aparecimento de bolhas
especulativas, advertindo para eventuais perigos associados a adogdo, por parte do FED, de uma
estratégia de targetting para a inflacdo, pois esta podera “alimentar” as referidas bolhas, em
momentos nos quais a inflacdo esta abaixo do valor pretendido. Mais recentemente, e, em
resposta a Gali & Gambetti (2015), que colocam em causa a visao “leaning against the wind”,
argumentando que a adogéo de politicas monetarias contracionistas podera ter o efeito perverso
de estimular as bolhas nos ativos, Evgenidis & Malliaris (2020) mostram que a utilizacdo da
politica monetaria contracionista tem a capacidade de reverter eventuais afastamentos do preco
do ativo face ao seu fundamental. Estes autores, comprovam ainda, realizando uma separacéao
entre a politica monetaria convencional e ndo convencional, de acordo com o sugerido por
Baumeister & Benati (2013), que a postura expansionista do FED tem influéncia no surgimento
destes movimentos especulativos. De referir ainda, que Eksi & Tas (2017) observam, no
seguimento dos programas de compra de ativos do FED, um incremento substancial nos
retornos do S&P500. Os resultados apresentados pelos autores demonstram uma forte
correlacéo entre a adocdo deste tipo de politica e 0 aumento da procura por titulos acionistas
americanos.

O estudo e a estimacéo da reacdo econdmica e financeira a politica monetaria, acarreta um
conjunto de desafios metodologicos, nomeadamente, no que concerne a discriminacdo de
choques de politica monetaria convencional e ndo convencional. De forma a ser possivel a
separacao de ambos os tipos de choques, foi seguida a sugestdo de Baumeister & Benati (2013),
implementando-se um conjunto de restricdes de sinal ao modelo desenvolvido. No entanto, a
introducdo destas restricdes, implica a superacdo da limitacdo associada a incapacidade de as
mesmas serem utilizadas em modelos com Volatilidade Estocastica, como € o caso dos modelos
VAR tradicionais. Desse modo, e, para ultrapassar a referida limitacdo, seguiu-se a metodologia
sugerida em Banbura et al.(2010), e, também incorporada dos estudos de Evgenidis & Malliaris

(2020) — modelos BVAR (Bayesian vector autoregressive model). No modelo BVAR
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desenvolvido nesta dissertacdo, foram incluidas as seguintes varidveis: “S&P500 price”,
“Federal Fund Rate”, “USGDP”, “FED Assets”, “Commercial and Industrial Loans, All
Comercial Banks”, "Real Estate Loans, All Commercial Banks", “Consumer Price Index”, “10-
year Treasury Note Rate”, e, “3-month Treasury Bill Rate” — com uma periodicidade trimestral,
para o hiato temporal compreendido entre janeiro de 1983 e janeiro de 2020.

De uma forma resumida, os resultados alcancados demonstram: (i) a politica monetéria
expansionista impacta positivamente sobre os pregos do S&P500, promovendo o afastamento
dos mesmos relativamente aos seus fundamentals; (ii) a politica monetaria ndo convencional
expansionista, resultante da expansdo dos balancos do FED através dos programas LSAP,
promoveu um estimulo, no termo bolha, muito mais acentuado do que aquele que se verificou
aquando da adocdo de uma politica monetaria convencional; (iii) estes fendmenos
especulativos, parecem ser minimizados e revertidos, através da utilizacdo de politicas
monetarias mais restritivas, nomeadamente, com recurso a subida das taxas de juro diretoras —
0 que evidencia um potencial beneficio associado a adogao de uma postura “leaning against the
wind”.

O restante da dissertacdo, encontra-se organizado da seguinte forma — no capitulo dois é
realizada uma revisdo da literatura existente sobre esta tematica. No terceiro capitulo promove-
se a identificacdo dos dados e da metodologia utilizada na prossecucao dos resultados finais.
No quarto capitulo é efetuada uma exposicdo e interpretacéo dos resultados obtidos, bem como,
uma pequena analise e extrapolacdo de eventuais implicagdes macroecondémicas decorrentes do

estudo. Por fim, o quinto capitulo apresenta as conclusdes finais, e, eventuais notas relevantes.
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2. Revisdo de Literatura

A Grande Recessdo de 2008 reacendeu o debate sobre como a tutela regulatéria deve atuar
perante o aparecimento destes fendmenos especulativos, bem como, qual é o verdadeiro
impacto da politica monetéria sob os mesmos.

Evgenidis & Malliaris (2020) introduzem e alargam os estudos tradicionais, bastante
focados na relacéo entre a politica monetaria convencional e os fendmenos especulativos, auma
nova normalidade introduzida pela Grande Recessdo de 2008. Os autores verificam também
que serd relevante analisar eventuais repercussdes da politica monetéaria ndo convencional,
nomeadamente os programas de Quantitive Easing?, sobre os precos dos titulos acionistas. Com
recurso a um modelo Bayesian TV-VAR?, constatam que politicas monetarias excessivamente
expansionistas (quer através da reducdo das taxas de juro, quer através de programas de
Quantitive Easing) desencadeiam subidas acentuadas no preco dos ativos, atraves de um forte
efeito estimulante sobre o desenvolvimento de uma dada bolha especulativa, promovendo a
instabilidade financeira. E, no entanto, de notar que a variavel proposta pelos autores, como
“proxy”® do S&P500, encontra-se incompleta e desatualizada, na medida em que, atualmente,
a distribuicdo de capital das empresas americanas pelos seus acionistas, faz-se maioritariamente
através da recompra de acOes e ndo necessariamente pela distribuicdo de dividendos, o que
podera levar a resultados ligeiramente desajustados da realidade.

O artigo anterior surge como uma clara resposta aos resultados avancados por Gali &
Gambetti (2015), que desafiam a sabedoria convencional afirmando que, em certas condicdes,
uma subida das taxas de juro pode provocar um aumento do preco dos ativos. Definindo que o
preco de uma acgdo resulta do somatorio entre uma componente fundamental e um componente
associada ao desenvolvimento de uma bolha, e, através da aplicacdo de um modelo TVC-
SVAR*, Gali & Gambetti (2015) concluem que sempre que existe um aumento das taxas de
juro, existe uma reducdo no valor fundamental de um titulo, um resultado que deve ser
dominante em tempos ditos “normais” (definidos como qualquer momento em que o termo
bolha do preco do ativo seja bastante reduzido ou inexistente). No entanto, quando esse termo
bolha atinge um tamanho relativamente elevado, tempos “anormais”, uma qualquer subida nas

taxas de juro pode levar a uma subida no preco do ativo, pois o impacto positivo sobre o termo

! Tipo de Politica monetaria, ndo convencional, que consiste na aquisicdo de ativos por parte do Banco
Central, contribuindo para o avolumar dos balan¢os dos mesmos, Curdia & Woodford (2011).

2 Bayesian Times Varying VAR.

3 Cyclically Adjusted Price to Earnings ratio (CAPE).

* Time Varying Components Structural VAR.
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bolha, provocado pelas taxas de juro, é superior ao impacto negativo promovido na componente
“fundamental”.

Baumeister & Benati (2013) exploram e analisam o qudo eficaz foram as politicas
monetéarias ndo convencionais na contencdo dos choques recessivos associados a Grande
Recessdo de 2008. A principal inovacédo do artigo reside na forma simples e eficaz como é feita
distingdo entre o0s choques expansionistas de politica monetaria convencional e néo
Convencional, sendo estes Gltimos identificados por aquilo que os autores denominam de um
choque puro no spread®. Este tipo de perturbagdes, representativas da utilizagdo de instrumentos
monetarios ndo convencionais, sao caracterizadas por um aumento da inflacéo e do output, uma
reducdo na varidvel yield spread, e, obrigatoriamente, uma preservacdo do nivel das taxas de
juro nominais de curto prazo. Os principais resultados indicam que as medidas menos
convencionais, aplicadas pelo FED, tiveram bastante sucesso em mitigar e suavizar quedas do
PIB, inflagdo e taxa de desemprego relacionadas com a crise acima referida.

Wu & Xia (2016) aferem o impacto da politica monetaria em situacdo de Zero Lower
Bound, através da utilizacdo de uma nova variavel, por eles desenvolvida, que resulta da juncéo
entre a variavel “federal funds rate”, utilizada na maioria dos estudos antes de 2009 e a variavel
“shadow rate” estimada a partir de 2009. A “taxa sombra” de Wu & Xia (2016) permite estudar
e analisar a orientacdo da politica monetaria quando as taxas diretoras estdo limitadas a zero e
averiguar o consequente impacto da politica monetaria ndo convencional sobre a economia real.

Em Jorda et al. (2015), o foco € colocado na alavancagem e facilidade de acesso ao crédito
como justificacdo para a gravidade de potenciais crises economicas decorrentes de fendmenos
bolha no preco dos ativos. Estes autores verificam que 0s riscos econdmicos associados a um
movimento de disrupcdo dos precos dos ativos sdo significativamente exacerbados com a
facilidade de concessdo de créditos e hipotecas por parte das instituicbes bancarias. De acordo
com esta investigacdo, existe entdo uma forte correlacdo entre as condi¢ces monetarias
definidas pelo Banco Central e a propensdo a ocorréncia de bolhas com potencial devastador
para a economia. Jorda et al. (2015) destaca igualmente o método usado para identificacdo de
falhas na precificagdo dos ativos, onde um fenomeno de “Bubble Asset Pricing” apenas ocorre
quando existe um desvio acentuado do preco do ativo em relacdo a sua tendéncia de longo-
prazo (identificada através da aplicacdo do filtro de Hodrick-Prescott), e, existe, num momento

futuro, uma forte corregdo do prego do titulo (“The bubble bursts”), com o seu valor a diminuir

> Permite explorar o impacto da compressdo da série Yield spread (que resulta da diferenca entre a série
10-year Treasury Note Rate e a série 3-month Treasury Bill Rate), num ambiente em que a taxa de
juro diretora esta impossibilitada de se alterar.

10
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em mais de 15% num periodo maximo de 3 anos. Esta dindmica é igualmente confirmada por
Bordo & Landon-lane (2013), que constatam igualmente que o rapido crescimento do crédito,
juntamente com um grande “Boom” no prego dos ativos, aumenta a probabilidade de
instabilidade financeira, originando perturbacdes, consequentes a atividade econémica.

Contrariamente ao verificado em outros artigos, Beckers & Bernoth (2016) justifica que o
preco de um ativo financeiro pode ser decomposto num valor fundamental, num termo bolha e
num termo correspondente ao prémio de risco exigido para deter o ativo (que impacta
inversamente no seu preco). Os resultados apresentados demonstram que um aumento nas taxas
de juro de curto prazo provoca: i) uma reducdo no valor fundamental, pois o aperto verificado
origina uma queda do crescimento econémico esperado para o futuro, e, consequentemente,
uma quebra nos lucros e dividendos das empresas; ii) um aumento do termo prémio de risco,
Vvisto que as subidas das taxas de juro deterioram os balangos das empresas, expondo o mercado
a mais ameacas. No entanto, os autores demonstram que apenas 50% da queda no preco dos
titulos acionistas pode ser explicado por estes dois fatores, sendo os restantes 50% atribuiveis
por estes autores a forte contracdo de um termo bolha, que incorpora um conjunto de convicgdes
e fatores psicologicos dos agentes participantes, cuja dindmica exponencializa qualquer
perturbacdo que tenha um impacto sobre o preco dos ativos.

Stiglitz (1990) argumenta que os fendmenos especulativos ocorrem porgque 0s mercados
falham na hipotese relativa a sua eficiéncia. Segundo esta hipotese, o preco dos ativos
corresponderia sempre ao seu valor fundamental, ou seja, mesmo que existissem eventuais
falhas na precificacéo, estas constituiriam oportunidades de arbitragem que rapidamente seriam
exploradas pelo mercado (i.e., 0s agentes econdmicos racionais iriam aproveitar essas
imprecisdes, para garantir um lucro anormal), eliminando desta forma quaisquer eventuais
diferencas entre o preco do ativo e o respetivo valor fundamental. No entanto, a arbitragem
envolve custos e riscos, e, 0 mercado € constituido por: - inimeros agentes econdmicos avessos
aos mesmos; - limites de acesso ao capital. Desse modo, € impossivel garantir a existéncia de
uma arbitragem total ao mercado, ndo sendo exequivel a completa correcdo das falhas de
precificacdo, o que promove a ocorréncia de bolhas a longo prazo. Este mesmo raciocinio é
apresentado e corroborado no artigo de Blanchard, O., & Watson (1982). Seguindo essa
reflexdo, é possivel afirmar que a adocdo de uma politica monetaria expansionista (i.e.,
acomodaticia), poderia diminuir as condicionantes a arbitragem, e, consequentemente, reduzir
as falhas de precificacdo nos ativos. No entanto, os dados reais parecem apontar para uma
relacdo proporcionalmente direta, entre a reducdo das taxas de juro e a ocorréncia de fendmenos

especulativos.

11
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No artigo Malliaris (2012), o autor defende que as bolhas nos precos dos ativos resultam da
interacdo entre um mecanismo de feedback positivo e feedback negativo. Inicialmente o
mecanismo de feedback positivo, suportado pela memoria de retornos elevados no passado ou
a esperanca de que um ativo promovera altos rendimentos no futuro, provoca o afastamento
faseado do preco do ativo relativamente ao seu valor fundamental. Numa fase posterior, um
mecanismo de feedback negativo encarregar-se-a de corrigir o referido afastamento,
conduzindo novamente o preco do ativo para o seu valor intrinseco. Os resultados apresentados
apontam para a aparente forte capacidade que os Bancos Centrais poderdo ter no controlo de
fendmenos especulativos®. De referir ainda que este autor assume que a adogdo de uma
estratégia de targeting para a inflagdo podera “alimentar” bolhas especulativas em momentos
em que a inflagdo esta abaixo do valor pretendido. Isto porque o Banco Central podera sentir-
se tentado a diminuir a taxa de juro real para niveis inferiores aos da taxa de juro ‘natural’,
estimulando o afastamento do preco dos ativos relativamente ao seu correspondente valor
fundamental.

Bernanke & Kuttner (2005) constatam que existe uma resposta forte e consistente do
mercado acionista a eventuais surpresas na politica monetaria. No modelo desenvolvido pelos
autores, um corte de 25 pontos base nas taxas diretoras do FED conduz a um crescimento de
1% do preco das acOes, representadas pelo indice CRSP. Economicamente, a relacdo
evidenciada pelos autores sugere que um aperto na politica monetaria reduz o preco das acoes,
pois a limitacdo de acesso ao crédito, aumenta diretamente o risco associado a detengédo de
titulos. Tal situacdo pode ser, de uma forma simples, explicada pelo aumento dos custos dos
juros e do enfraqguecimento da qualidade dos balancos. Esta reacdo tende a diferir de acordo
com a industria em que os portefélios se baseiam, isto &, portefdlios fortemente constituidos por
acOes de empresas high-tech e de telecomunicacdes, apresentam um comportamento muito mais
volatil face a eventuais surpresas na politica monetaria, relativamente a portefolios nos quais 0s
setores da energia e utilities apresentem uma maior preponderancia. E ainda demonstrado que
a resposta do preco dos ativos a uma eventual alteracdo da politica monetéaria, é, em grande
parte, explicada pelo impacto destas politicas sobre as crencas dos investidores relativamente
aos dividendos esperados para futuro.

No artigo de Eksi & Tas (2017), os autores argumentam que apds a introducdo dos
programas de compra de ativos por parte do FED’, existe um incremento acentuado nos retornos

apresentados pelo S&P500. Estes determinam ainda, que o estimulo sobre os retornos ocorre

® Por exemplo, através da adogio de Politicas de “Leaning Against the Wind”.
7 Large Scale Assets Purchase (LSAP).
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devido a necessidade de reequilibrio e reorganizacdo dos portefélios de investimentos dos
agentes econdémicos, em virtude da venda dos titulos do tesouro norte-americano. Com 0
aumento da liquidez, e, a necessidade de reposi¢cdo dos titulos vendidos, existe uma maior
procura por agdes, 0 que conduz a uma subida do preco das mesmas, e, a um consequente
aumento dos seus retornos.

French & Roll (1986) verificam que a volatilidade das acdes, durante o periodo de
funcionamento dos mercados, é cerca de 70 vezes superior a registada durante qualquer periodo
do fim de semana. Esta diferenca, segundo os resultados apresentados no artigo, é explicada,
em grande parte, pelas assimetrias verificadas no fluxo de informac6es/ noticias que chegam ao
mercado durante o horario de funcionamento e durante o periodo em que 0 mesmo se encontra
encerrado. Os autores sugerem assim, que a variacdo dos pregos dos ativos ndo pode Unica e
exclusivamente ser explicada pelos seus “fundamentals”, existindo um conjunto de outros
fatores, nomeadamente psicoldgicos, que se encarregam de impactar sobre o preco dos ativos.
Segundo os mesmos, estes efeitos psicologicos sdo influenciados pelo fluxo de informacéo
disponivel a cada momento, que ajuda os investidores a contruir um conjunto de estimativas e
hipoteses sobre aquilo que acreditam vir a ser o comportamento de um determinado ativo no
futuro. Estes estudos ddo espaco e alguma certeza a ideia de que, de facto, a existéncia de
fenomenos especulativos é plausivel e razoavel. Tal cenario, poderd levar-nos a crer que
determinadas decisGes tomadas pelos Bancos Centrais sejam exponenciadas inconscientemente
pelos participantes do mercado, promovendo um aumento do desajuste entre o preco do ativo e
0 seu valor intrinseco.

Observa-se assim, de um modo claro, que a identificacdo de fendmenos especulativos é
fortemente afetada por aquilo que € a correta definicdo dos valores fundamentais associados ao
preco de um ativo, cujo valor € dificil de aferir. A melhor maneira de contornar esta questao
parece ser seguir a metodologia de identificacdo sugerida em Jorda et al. (2015), na qual o valor
fundamental de um ativo é definido através do filtro de Hodrick-Prescott, considerando que este
é semelhante ao seu valor potencial, ou seja, a sua tendéncia de longo prazo.

Por fim, é de realcar a limitacdo associada aos estudos que defendem a intervencdo do
Banco Central, através de politicas monetarias contracionistas, com o objetivo de contrariar o
crescimento de bolhas especulativas nos pregos dos ativos. Isto porque, muitos destes estudos
baseiam-se na analise de fendmenos especulativos passados, onde 0s autores oferecem um
cendrio contra-factual, em que exploram o que teria ocorrido caso os respetivos Bancos Centrais
tivessem atuado sobre esses mesmos fendmenos. No entanto, o problema continua a ser a

dificuldade que os 6rgédos responsaveis tém, a cada momento, de verificar se, de facto, o preco
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de um ativo estd ou ndo esta afastado do seu valor fundamental. Para além disso, segundo
Malliaris (2012), grande parte dos fendmenos especulativos ocorrem em setores recém-
aparecidos na sequéncia de inovagodes, que despoletam grande curiosidade, aten¢do do mercado,
e, fortes expetativas de crescimento. Assim sendo, torna-se bastante dificil avaliar o valor
potencial de uma nova inovagédo ou de um novo ativo, bem com a quantificagdo do crescimento
dos dividendos. Esta incerteza existe na medida em que se desconhece se uma determinada
inovacao vai (ou ndo) ser um sucesso. Este tipo de questdes levantam um conjunto de receios
relacionados com a intervencao direta dos Bancos Centrais sobre eventuais oscilagdes no preco
dos ativos, pois poderdo estar a condicionar o crescimento natural dos mesmos, com a
consequéncia de gerar um impacto severo sobre a atividade econdmica através de
condicionalismos aos processos de inovacgdo. Assim sendo, torna-se muito relevante atuar por
antecipacdo, tentando perceber quais as causas que estdo na origem dos fendmenos
especulativos, de modo a evitar a conjugacdo dos eventuais fatores que poderdo potenciar o
aparecimento deste tipo de episodios, tendo em consideracdo os choques adversos que a
imploséo destes eventos possa ocasionar. O resumo da revisdo da literatura encontra-se descrito

na tabela 1 da pagina seguinte.
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Tabela 1- Resumo da revisao da literatura

ISCTE-IUL

Ag(TEiORF;S RESEARCH QUESTION METHODOLOGY & DATA MAIN FINDINGS
Evgenidis | Sera que os Bancos Centrais devem | Utilizam modelos Bayesian TV- | Argumentam que um Banco
& Malliaris | atuar sobre eventuais bolhas | VAR para estudar o impacto que | Central consegue controlar e
(2020) especulativas no preco dos ativos? | a Politica Monetaria definida pelo | reduzir o tamanho de uma
FED, podera ter sobre os precos | bolha (sem provocar efeitos
dos ativos financeiros. Os autores | catastroficos na economia)
utilizam dados econdmicos e | utilizando uma PM
financeiros norte-americanos, | convencional contracionista.
numa base mensal, para um
periodo de estudo compreendido
entre janeiro de 1960 e dezembro
de 2017.
Gali & Qual o efeito da politica monetaria | Gali & Gambetti (2015) utilizam | Autores verificam e
Gambetti | nos fenémenos especulativos em | dados econémicos e financeiros | concluem que o0s Bancos
(2015) mercados acionistas? norte-americanos, numa base | Centrais ndo devem atuar

trimestral, para um periodo de
estudo  compreendido  entre
1960Q1 e 2011Q4.

De referir também a preferéncia
dos autores pela utilizagdo no
estudo de modelos TVC-VAR.

sobre 0S fendmenos
especulativos,
particularmente quando a
componente bolha do preco
de um ativo se encontra
bastante "insuflada". Isto
porque, perante tal situacéo,
um qualquer aumento das
taxas de juro podera levar a
uma subida abrupta do preco
dos ativos referidos. Caso
esta situacdo se verifique,
poderemos assistir a um
agravamento do movimento
especulativo,  contribuindo
para a incerteza geral e
indefinicdo  quanto  ao
possivel comportamento dos
ativos em questdo.
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ISCTE-IUL

AUTHORS
(YEAR)

RESEARCH QUESTION

METHODOLOGY & DATA

MAIN FINDINGS

Baumeister
& Benati
(2013)

Quais os efeitos econdmicos
associados a adoc¢do de politicas
monetarias nao  convencionais
durante a Grande Recessédo?

De referir que o artigo se encontra
dividido em dois casos de estudo,
um caso referente a economia
americana, e outro relativo a
economia inglesa. No que aos
dados diz  respeito, foram
utilizados no caso americano,
séries trimestrais, para um periodo
compreendido entre 1954Q3 e
2011Q4. Quanto ao caso inglés,
autores optaram pela utilizacéo de
séries  trimestrais,  ajustadas
sazonalmente, para um periodo de
estudo  compreendido  entre
1964Q1 e 2011Q4. Na obtencdo
das demais conclusdes,
mencionar ainda, a preferéncia de
Baumeister & Benati pela
utilizagdo de um modelo TVP-
VAR.

Baumeister &  Benati
observam que a compressao
da yield-spread provoca um
aumento da inflagdo e um
crescimento significativo ao
nivel do output. Os
resultados dos modelos
mostram também que 0s
programas de Q.E do FED e
do BoE, impediram o0
tremendo colapso de ambas
as economias, evitando
niveis de inflagio e de
crescimento  do  output
semelhantes aos verificados
durante a Grande Depresséo.
De um modo geral, os
autores defendem que as
politicas monetéarias ndo
convencionais, tiveram e tém
um grande impacto no
comportamento global da
economia, e dos mercados
financeiros.

Wu & Xia
(2016)

Qual o impacto macroeconémico
das politicas monetarias numa
situacao de zero lower bound

Utilizam um modelo VAR (13),
para avaliar qual o impacto
associado a aplicagdo das
politicas  monetéarias, numa
situacdo de Zero Lower Bound. O
periodo de estudo encontra-se
compreendido entre janeiro de
1960 e dezembro de 2013.

Wu & Xia (2016) aferem o
impacto da politica
monetaria em situacdo de
Zero Lower Bound, através
da utilizacdo de uma nova
variavel, por eles
desenvolvida, denominada
de shadow rate. Os autores
observam que 0 impacto
associado a aplicacdo desta
Shadow rate, desde julho de
2009, foi semelhante ao
verificado pela utilizacdo da
federal fund rate, durante
todo o periodo anterior a
Grande Recessdo. Tais
conclusdes vao de encontro
aos resultados obtidos por
Baumeister & Benati (2013),
reforcando a ideia da enorme
influéncia e capacidade que
as politicas  monetérias
menos convencionais tém
sobre o0 comportamento da
economia.
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Ag(TE'l\ORF;S RESEARCH QUESTION METHODOLOGY & DATA MAIN FINDINGS
Jorda et al. | Quais os riscos e impactos que as | Inicialmente, os autores utilizam | Os autores verificam que 0s

(2015) bolhas nos pregos dos ativos | métodos estatisticos | riscos econdémicos
poderdo apresentar para a | (nomeadamente um  método | associados a um movimento
economia? denominado de "AUC statistics™) | de disrupcdo dos precos dos

para evidenciar a relagdo entre o

crescimento do crédito em
momentos de expanséo
econdmica, com a maior

probabilidade de ocorrer uma
forte crise financeira. De seguida,
numa tentativa de perceber de que
forma o incremento da concessao
de crédito bancario podera
alimentar fendmenos
especulativos no preco dos ativos,
Jorda et al. (2015) utiliza uma

metodologia, por ele
desenvolvida, a qual foi
denominada de método das

projecBes locais. De referir ainda
gue neste artigo, o autor opta pela
utilizacdo de dados econdémicos,
como o0 preco das acOes
(representado através de um
indice), preco dos imdbveis e o
custo dos empréstimos bancarios,
para mais de 17 paises da OCDE
entre 1870 e 2013.

ativos, séo
significativamente
exacerbados quando se

verifica a existéncia de
situaces de enorme
facilidade na concessdo de
créditos e hipotecas. De
acordo com o0s resultados

apresentados, existe entdo
uma forte correlacdo entre as
condigdes monetarias
definidas  pelo Banco
Central, e, a propensdao a
ocorréncia de bolhas
especulativas com  um

potencial devastador para a
economia.

Autores acabam por
contribuir para a ideia de que
0s Bancos Centrais, através
de um conjunto de medidas,
tém uma grande influéncia e
impacto sobre o potencial
aparecimento deste tipo de
fendmenos, ndo devendo a
sua atuacdo ser descartada
perante eventuais
ocorréncias.
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ISCTE-IUL

AUTHORS
(YEAR)

RESEARCH QUESTION

METHODOLOGY & DATA

MAIN FINDINGS

Bordo &
Landon-
lane (2013)

Serd que adocdo de politicas
monetarias expansionistas provoca
0 crescimento dos precos dos
ativos?

Autores utilizam no estudo um
modelo ARDL (Autoregressive
distributed lag), aplicado a um
conjunto de varidveis economicas
e financeiras, para um total de 18
paises, ao longo do século 20 e
primeira década do século 21.

Bordo & Landon-lane (2013)
verificam que a adogdo de
politicas monetéarias menos
restritas (juntamente com
niveis de inflacdo reduzida e

elevada facilidade na
concessao de crédito
bancario), contribui

significativamente para a
ocorréncia de fenomenos de
elevado crescimento no
preco dos ativos financeiros
e imobiliarios. Os autores
defendem ainda, que um
grande “Boom” no prego dos
ativos, associado a um rapido
crescimento  do  crédito
bancario concedido, aumenta
a probabilidade de
instabilidade financeira,
provocando um impacto
profundo sobre o normal
decorrer da  atividade
econdmica. Tais resultados,
corroboram a tese e as
conclusdes defendidas por
Jorda et al. (2015).
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Ag(TE'l\ORF;S RESEARCH QUESTION METHODOLOGY & DATA MAIN FINDINGS
Beckers & | Investigam o papel que as politicas | Recorrem ao uso de modelos | Autores concluem que as

Bernoth definidas pelo Banco Central | TVC-VAR, seguindo de perto a | decisdes dos Bancos
(2016) Americano  poderdo ter nos | metodologia aplicada em Gali & | Centrais sobre as taxas de
desajustes verificados no preco das | Gambetti (2015). Beckers & | juro, podem  provocar
acoes, e, se 0s Bancos Centrais tém | Bernoth (2016) utilizam dados | desajustes entre o preco do
capacidade de atenuar essas falhas | econémicos e financeiros norte- | ativo e o seu valor real.
de precificacdo através de politicas | americanos, numa base trimestral, | Beckers & Bernoth (2016)
de "leaning against the wind". para um periodo de estudo | defendem ainda, que a
compreendido entre 1962Q1 e | adocdo de uma politica
2014Q4. monetaria expansionista
provoca uma subida no preco
dos ativos, que ndo consegue
ser explicada, na sua
totalidade, pelas alteragdes
verificadas ao nivel do seu
valor fundamental. A
relagdo  descrita  pelos
autores, leva-os a concluir
gue os Bancos Centrais tém
um papel importante na
ocorréncia deste tipo de
fenébmenos, devendo 0s
mesmos adotar um papel
mais ativo na sua prevencao
e controlo, nomeadamente
através de politicas "leaning
against the wind",
Stiglitz Sera que o preco de um ativo reflete | Autores dissertam de forma | Stiglitz (1990) argumenta
(1990) sempre de uma forma exata o seu | teorica, apresentando a visdo de | que 0s fendmenos

valor fundamental?

varios economistas, sobre a
possibilidade de ocorréncia de
fendmenos especulativos no pre¢o
dos ativos.

especulativos ocorrem, pois,
os mercados falham na
hipdtese relativa a sua
eficiéncia. Tal afirmacdo é
justificada pela
impossibilidade de ocorrer
uma arbitragem total no

mercado, que resulta na
incapacidade de
aproveitamento e

consequente correcdo, por
parte dos participantes, dos
eventuais desajustes entre o
preco do ativo, e, 0 seu valor
fundamental.
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Ag(TEI_L\OR?S RESEARCH QUESTION METHODOLOGY & DATA MAIN FINDINGS
Blanchard, | Blanchard, O., & Watson (1982) | Autores recorrem a metodos e | Blanchard, O., & Watson

0., & investigam quais as condigdes que | testes estatisticos (“"run tests" e | (1982) verificam
Watson poderdo levar a ocorréncia de um | "tail tests”) para confirmar ou | intuitivamente ~ que a
(1982) desajuste entre o preco de um ativo | reprovar a hipotese de ndo | impossibilidade de
e o seu fundamental? existéncia de bolhas especulativas | ocorréncia de fenémenos de
("no bubble hypotesis™). O estudo | arbitragem total, promove o
realizado foca-se no mercado do | surgimento  de  bolhas
ouro, analisando dados semanais, | especulativas no preco dos
entre janeiro de 1975 e junho de | ativos. Estes, de forma
1981. empirica, argumentam
também, que o0s testes
estatisticos apresentam
pouco poder explicativo
neste tipo de estudos, pois
dao respostas e conclusdes
diferentes para a mesma
hipo6tese colocada
inicialmente.
Malliaris | Deve a politica monetaria ser | Revisdo tedrica referente a | Os resultados apresentados
(2012) utilizada como resposta a bolhas | literatura existente sobre o0s | apontam para a aparente

especulativas nos ativos? Como
deve o Banco Central responder
enquanto as bolhas se encontram
em fase de crescimento, e que
medidas deve adotar apds ocorrer
0 "crash" das bolhas?

fendmenos especulativos, bem
como a forma como estes se
relacionam com a atividade
econémica e com o tipo de
politica monetéria definida.

forte capacidade, que o0s
Bancos Centrais poderao ter
no controlo de fendmenos
especulativos. Malliaris
(2012) assume ainda que a
adocdo de uma estratégia de
targeting para a inflacdo,
poderé ter o efeito perverso
de  “alimentar”  bolhas
especulativas, em momentos
em que a inflagdo esta abaixo
do valor pretendido. Isto
porque, o Banco Central
podera sentir-se tentado a
diminuir a taxa de juro real
para niveis inferiores aos da
taxa de juro ‘natural’,
estimulando o afastamento
do preco dos ativos
relativamente ao seu valor
fundamental.
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AUTHORS
(YEAR)

RESEARCH QUESTION

METHODOLOGY & DATA

MAIN FINDINGS

Bernanke &
Kuttner
(2005)

O que explica a reacdo do mercado
acionista as politicas definidas pelo
FED?

Autores dividem o estudo em duas
grandes seccOes. Numa primeira
parte procuram estudar qual a
reacdo dos "equity returns" as
mudancas verificadas na politica
monetaria em determinadas datas
chave, através da aplicacdo de
uma regressdo linear simples.
Para tal, sdo consideradas 131
observacOes representativas de
alteracOes importantes ao nivel da
politica monetaria, entre junho de
1989 e dezembro de 2002. Na
segunda seccdo, a analise recai
sobre quais as razbes que
explicam a relacdo depreendida
na primeira parte, recorrendo a
um modelo VAR (1) com periodo
temporal compreendido entre
janeiro 1973 e dezembro de 2002

Bernanke & Kuttner (2005)
demonstram que um corte de
25 pontos base nas taxas
diretoras do FED, conduz a
um crescimento de 1% do
preco das agOes. Os autores
constatam ainda que a reacdo
do preco dos ativos a politica
monetaria, em grande parte,
ndo se deve aos efeitos das
politicas sobre as taxas de
juro diretoras, mas sim ao
impacto sobre as crengas dos
investidores  relativamente
aos "'excess returns"
esperados para o futuro ou
em relacdo aos dividendos
que estes esperam vir a
receber.

Eksi & Tas
(2017)

Qual a reacdo do mercado
acionista americano a politica
monetaria ndo convencional da
Reserva Federal Americana?

Autores estimam o efeito da
politica monetéria sob os retornos
das a¢Bes americanas, utilizando o
modelo de asset pricing
apresentado por Fama & French
(1993). A  este  modelo,
acrescentaram variaveis como a
inflacdo, o output gap e a shadow
rate, proposta em Wu & Xia
(2016).

Posteriormente, implementam a
metodologia de Carpenter et.al
(2015), como forma de verificar
qual o impacto dos programas de
compra de ativos por parte do

FED, nos portefélios de
investimento das familias
americanas. Sao ainda
acrescentadas variaveis de

controlo que contém os valores
desfasados das alteragbes no
indice de volatilidade CBOE
sobre 0 S&P500 (VIX), alteragdes
na vyield das obrigagdes do
tesouro, e, 0s retornos do
S&P500. Sdo utilizados pelos
autores, dados quadrimestrais,
para um horizonte temporal
compreendido entre 2003Q1 e
2015Q1.

Eksi & Tas (2017) verificam
que apo6s a introducdo dos
programas de compra de
ativos por parte do FED,
existe um incremento
acentuado nos retornos do
S&P500. Segundo  ©s
autores, este  aumento
decorre devido a necessidade
de reequilibrio e
reorganizacao dos
portefdlios de investimentos
dos agentes econdmicos, em
virtude da venda dos titulos
do tesouro norte-americano.
A venda dos titulos origina
liquidez, que vai ser
canalizada para a compra de
aches, nomeadamente do
S&P500, o que conduz auma
subida do prego das mesmas,
€, aum consequente aumento
dos seus retornos.
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Ag(TEl_'IA\OFSS RESEARCH QUESTION METHODOLOGY & DATA MAIN FINDINGS
French & | Por que razdo a volatilidade dos | Numa primeira fase, os autores, | French & Roll (1986)
Roll (1986) | precos dos ativos é superior | realizam o célculo da volatilidade | verificam que a volatilidade

durante o periodo de abertura do
mercado?

diéria (para dias da semana, para
fim de semana, e para os dias da
semana e fins de semana durante
0 periodo de férias) dos retornos
de todas as agOes listadas no
NYSE entre janeiro de 1963 e
dezembro de 1982. Numa
segunda parte realizam um estudo
de hipéteses, para tentar perceber
qual a causa para a diferenca de
volatilidade das a¢des durante os
diferentes periodos.

dos ativos, durante o horario
de  funcionamento do
mercado, € 70 vezes superior
a registada durante qualquer
periodo do fim de semana.
Esta diferenca de
volatilidade é, em grande
parte,  explicada  pelas
diferencas no fluxo de
informacdes que chegam ao
mercado durante o horario de
funcionamento, e durante o
periodo em que 0 mesmo se
encontra encerrado. Quanto
maior o fluxo de informagéo,
maior a incerteza dos
investidores sobre qual o
preco correto a atribuir a
cada ativo, 0 que provoca um
incremento da volatilidade.
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3. Dados e Metodologia

3.1 Dados

Esta dissertacdo analisa o impacto potencial da politica monetaria norte-americana,
convencional e ndo convencional, nos fenémenos especulativos verificados no preco dos ativos
financeiros. A restricdo geogréfica apresentada é justificada por duas grandes razdes: - em
primeiro lugar, existe na economia americana um maior numero de dados financeiros
disponiveis, completos e atualizados, possibilitando a obtengdo de resultados muito mais
aprofundados e fidedignos; - e também, o Banco Central Americano (FED) apresenta uma
importancia e influéncia tremenda sobre a economia mundial, sendo as suas politicas e medidas
as que mais impactam no comportamento dos mercados financeiros globais. O estudo encontra-
se compreendido entre janeiro de 1983 e janeiro de 2020. Esta amplitude temporal foi limitada
a jusante, no ano de 1983, pois como defendido em Bjgrnland & Leitemo (2011), os dados
financeiros americanos obtidos anteriormente a esta data, experimentam, em resultado da
instabilidade das politicas monetéarias aplicadas pelo FED, um conjunto de mudancas estruturais
constantes, podendo levar a um enviesamento dos resultados obtidos. A montante, foi definida
a barreira de janeiro de 2020, de modo a evitar a enorme instabilidade, divida e caos provocado
pela crise econdmica, financeira e social associada a pandemia de COVID-19. A definicdo deste
periodo empirico permite ainda cobrir a evolucéo da politica monetaria norte-americana, com
a existéncia de uma separagdo bem clara, a partir de 25 de novembro de 2008, entre aquilo que
sdo as medidas monetarias convencionais e um novo tipo de politica monetaria. Esta nova
politica vigente, ficou sobretudo caracterizada pelos programas de Quantitive easing (QE), que
se mostraram fulcrais como forma de estimulo e apoio a retoma da economia americana, que
havia sido fortemente abalada pela crise do subprime.

Os dados utilizados no estudo, foram recolhidos através da plataforma DataStream e da
base de dados do Federal Reserve Economic Data (FRED), numa base trimestral ao longo do
periodo definido para a analise.

O Real GDP (Gross Domestic Product) é considerado por muitos, como a melhor forma de
aferir o comportamento da atividade econdmica de uma nagdo. Segundo Bjgrnland & Leitemo
(2011), esta medida representa a soma de todos 0s bens e servi¢os finais produzidos num
determinado pais, durante um determinado periodo de tempo. Desse modo, qualquer alteracdo

na atividade econdmica pode ser facilmente captada através deste mesmo indicador.
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O Consumer Price Index é a medida mais utilizada como forma de estimac&o do nivel geral
de precos. Stiglitz (1990) descreve esta varidvel como uma forma simples e eficaz de agregar
os diversos precos de produtos, bens e servi¢os, num Unico indice que mede o nivel global de
precos. Este indicador permite ainda aferir, de uma forma menos direta, 0 comportamento da
atividade econémica, podendo a sua tendéncia indiciar o tipo de politica monetéria a ser adotada
pelo respetivo Banco Central responsavel.

A fim de retratar o mercado acionista americano da forma mais fidedigna possivel, foi
incluida a série S&P 500 Price, que é considerada por muitos como o melhor indicador de
comportamento das principais acdes norte-americanas. ldealizado em meados do século XX,
este indice segue detalhadamente o comportamento das a¢fes das 500 maiores empresas
americanas (consideradas de acordo com o respetivo market capitalization®), reportando os
potenciais riscos e ganhos associados ao investimento nas mesmas. Este indicador é ainda usado
por investidores de todo o mundo, como o indice padrdo e de referéncia para 0 comportamento
do mercado acionista mundial, sendo por isso um excelente critério para a identificagdo de
potenciais fendmenos especulativos. A serie utilizada no estudo encontra-se disponivel na base
de dados financeira “DataStream”. Partindo da referida série, e, recorrendo a metodologia
apresentada em Jorda et al. (2015), executou-se, com recurso ao filtro de Hodrick-Prescott®, a
separacio entre o valor fundamental do S&P500 e o seu respetivo termo bolhal®. A ideia
subjacente a aplicacdo da metodologia mencionada, passa pela obtencdo de um proxy confiavel
para o valor fundamental do preco do titulo, mediante a representacdo do mesmo como uma
tendéncia a longo prazo do preco do S&P500. Assim sendo, e, seguindo a ideia de “asset
pricing” apresentada em Gali & Gambetti (2015)*! e em Jorda et al. (2015), o termo bolha passa
a ser o simples resultado da diferenca, a cada momento, entre o preco do titulo e a sua tendéncia,
calculada através respetivo filtro. De referir ainda, a execucdo de dois testes de robustez ao
modelo, cujo valor da componente bolha foi calculado através da aplicacdo do filtro

Trignometric Regression e do filtro de Butterworth.

& Valor global das acBes emitidas por uma empresa. Este montante é obtido, multiplicando o niimero
total de a¢Bes que a empresa emitiu, pelo prego das mesmas.

° Filtros aplicados com recurso a Biblioteca Mfilter.

10 Mispricing Term.

1 Preco de um ativo € o resultado da seguinte soma: Q. = QF + QE. Onde QF é o termo fundamental,
gue incorpora, presentemente, as expetativas futuras que os participantes do mercado tém, com base
em toda a informacdo publica disponivel até ao momento atual, para o preco do ativo. E QF é um
termo bolha, que justifica qualquer movimento do preco do ativo, ndo associado a uma variagdo no
termo de valor fundamental.
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Com a crise do Subprime (2008) e a diminuicdo das taxas de juro de diretoras do FED para
valores nulos ou muito proximos de zero, tornou-se impossivel, desde entdo, a utilizacdo das
mesmas como instrumento capaz de atuar na persecucao das metas definidas pelo Banco Central
Americano. Surge entdo em 2008 um outro tipo de politica monetaria, chamada de nao
convencional, onde através de um conjunto de medidas se procurava garantir a retoma da
atividade econdmica, sem recurso a utilizacdo das taxas diretoras, até entdo reconhecidas como
o principal e mais poderoso instrumento de politica monetaria que um Banco Central teria a sua
disposicéao. Deste tipo de medidas menos convencionais destacam-se 0s chamados programas
de Quantitive easing (QE), que, como ja referido anteriormente, sdo caracterizados pela injecdo
direta de capital na economia, através da compra de uma grande quantidade de ativos
(nomeadamente titulos de longo prazo) por parte do Banco Central. A ampla aquisi¢do de ativos
e titulos financeiros, provoca uma forte reducdo nas taxas de juro de longo prazo, efeito obtido
atraves da manutencdo de uma baixa rendibilidade das obrigacfes emitidas pelo estado, o que
se tende a refletir numa maior facilidade na concessao/obtencdo de empréstimos e num forte
estimulo econdmico. Tendo em consideragdo que um dos principais objetivos desta dissertacéo
passa por averiguar o impacto e a influéncia que os choques associados a politica monetaria ndo
convencional podem ter sobre o preco dos ativos financeiros, torna-se notoria a profunda
relevancia associada a introducdo, no estudo, de uma variavel representativa da evolugéo
verificada no valor total dos ativos detidos, a cada momento, pelo Banco Central Americano.
Esta evolucéo é assim retratada pela juncdo da série WLACL? | que compreende os dados entre
1983 e 2018, com série TOTRA 3, que abrange o restante periodo temporal definido
inicialmente, sendo ambas as séries obtidas através da base de dados Federal Reserve Economic
Data (FRED).

Por sua vez, a variavel Federal Fund Rate representa a taxa de juro overnight no Interbank
Lending Market*, isto é, a taxa de juro a qual os bancos comerciais se financiam mutuamente,
durante o periodo noturno. De realcar ainda, que esta série se apresenta como uma excelente
aproximacdo para as taxas diretoras do FED, pois segundo Ledo et. al (2019), devido a
existéncia de um conjunto de forcas de mercado, o comportamento das taxas de juro overnight
no mercado monetario interbancario estd sempre muito proximo do desempenho das taxas
diretoras do FED. Desse modo, a utilizacdo da série Federal Funds rate, permitira captar de uma

forma muito exata e precisa, a performance do principal instrumento de politica monetaria

12 Total Assets (Less Eliminations from Consolidation).
13 Total Resources and Assets.
4 Que na Europa é denominado de Mercado Monetario Interbancario.
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convencional. E através desta que, em condicdes normais, ou seja, fora do chamado Zero Lower
Bound, este Banco Central consegue influenciar e fixar os valores para as restantes taxas de
juro, nomeadamente, as taxas posteriormente estipuladas pelos Bancos comerciais aquando dos
empréstimos concedidos. Esta situacdo permite ao principal 6rgao de regulacdo monetaria, o
controlo quase que total sobre o comportamento da atividade econémica e financeira,
coordenando a sua trajetoria sempre de acordo com os objetivos pelo mesmo estabelecidos.

As politicas monetérias definidas pelos Bancos Centrais propagam-se a economia,
maioritariamente, através do papel exercido pelos diversos bancos e pela maior ou menor
facilidade com que estes concedem crédito as familias, exercendo um papel de coordenacéo e
disciplina sobre a capacidade que estas ttm de consumir bens e servicos. O mercado de
empréstimos é constituido pelos segmentos: 1) Commercial and Industrial Loans, 1) Real
Estate Loans, Ill) Individual Consumer Loans, IV) Other Loans (que sdo os empréstimos
concedidos a outras instituices financeiras). Posto isto, parece ser pertinente a inclusdo de uma
variavel capaz de assinalar, com a maior representatividade possivel, a evolugdo dos
empréstimos concedidos nos Estados Unidos da América, entre 1983 e 2020. Face & informacéo
atualizada e disponivel nas diferentes bases de dados, foi criada uma nova serie denominada de
US Loans, que resulta da jun¢do entre a variavel “Commercial and Industrial Loans, All
Comercial Banks” e a variavel "Real Estate Loans, All Commercial Banks". E, ainda assim,
importante salientar que esta ndo consegue ser totalmente representativa do mercado de
empréstimos, sendo, no entanto, a alternativa que melhor consegue espelhar o comportamento
deste mercado, sem manifestar os problemas habituais de dupla contagem ao nivel da
contabilizacdo dos empréstimos concedidos. Saliento ainda, o facto de as duas variaveis
referidas neste mesmo paragrafo, terem sido obtidas através da base de dados FRED.

Por fim, através da diferenca ente a variavel 10-year Treasury Note Rate® e variavel 3-
month Treasury Bill Rate!®, obtém-se a série yield spread. A utilizacdo desta série permitira
fazer a separacdo e a respetiva identificacdo entre os choques de politica monetaria
convencional e ndo convencional, a imagem daquilo que, como indicado na revisdo da
literatura, € realizado nos artigos de Baumeister & Benati (2013) e Evgenidis & Malliaris

(2020). A aplicacao do processo de restricao de sinal, associada ao comportamento que algumas

!> Taxa de juro das obrigacGes americanas a 10 anos.
!® Taxa de juro das obrigacGes americanas a 3 meses.
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variaveis devem apresentar em ambiente “p6s choque”, foi materializada segundo a

metodologia retratada em Uhlig (2015), e, seguindo a Idgica salientada na tabela abaixo *’.

Tabela 2 - Restri¢ao de sinal as variaveis do modelo, de acordo com o tipo de choque

VARIAVEIS POLITICA MONETARIA PO~LiTICA MONETARIA

CONVENCIONAL NAO CONVENCIONAL
EXPANSIONISTA EXPANSIONISTA

US Gross Domestic Product + +

Federal Funds - NA

US Consumer Price Index + NA

FED Assets NA +

US Loans NA NA

Mispricing Term NA NA

Yield Spread + -

3.2 Modelo Econométrico

Com o intuito de garantir a separacdo entre os diferentes choques associados a politica
monetaria convencional e ndo convencional (programas de Quantitive Easing), salvaguardando
a possibilidade de utilizacdo de um esquema de identificacdo semelhante ao proposto em
Baumeister & Benati (2013), recorreu-se a estimacao Bayesiana, definida através da utilizacéo
de modelos Bayesian Vector Auto Regressive (BVAR). Este tipo de modelos, como n&o
consideram a existéncia de Volatilidade Estocastica, ao contrario dos modelos Autorregressivos
vetoriais (modelos VAR) com parametros varidveis, permitem, através de um sistema de
restricbes de sinal, a cisdo entre os choques de politica monetaria convencional e nao
convencional, o que possibilita aferir com maior detalhe e precisdo os impactos econémicos e

financeiros associados a aplicacdo destes tipos diferentes de medidas.

3.2.1 Especificacbes do Modelo

Segundo Kuschnig, (2019) os modelos VAR séo bastante eficazes na identificacdo e avaliacéo
dos efeitos resultantes da aplicacdo de determinadas politicas monetarias sobre diferentes

variaveis macroecondmicas, sendo estes também bastante poderosos na realizacdo de previsoes

7 Este quadro identifica através de um sinal positivo ou negativo, 0 comportamento que as séries deverdo
apresentar ap6s a ocorréncia de um determinado choque expansionista. O sinal positivo define que o
comportamento da série foi restringido de modo a garantir o seu crescimento, enquanto o sinal
negativo caracteriza a situagéo inversa.

18 Estimagcao realizada com recurso a utilizacio das bibliotecas VARsignR e BVAR.
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sobre o comportamento e desempenho futuro das mesmas. Estes tipos de modelos s&o
caracterizados pelo facto de:

e 0 valor de uma série ser explicado pelo seu préprio comportamento passado,
considerando a sua relagdo com todas as restantes variaveis e respetivo desempenho
das mesmas;

e todas as equacOes terem as mesmas variaveis independentes.

Na sua forma mais elementar, um modelo VAR (p), ou seja, um modelo VAR finito de
ordem p, é representado da seguinte forma:

yt = ao + Al}’t—l + + Apyt_p + Et + Wlth Et ~ N (0, Z) (l)

Onde y, € um vetor M X 1 de variaveis endogenas, aoé um vetor M x1 de constantes, 4,
€ uma matriz M X M que contem os lags de variaveis enddgenas e €, € um vetor M x 1 que
representa o choque, ou seja, um processo vetorial de ruido branco distribuido de forma idéntica
e independente.

Uma das caracteristicas mais importantes e assinalaveis de um modelo VAR(p) € a sua
enorme estabilidade, ou seja, este tipo de modelos tende a convergir para um determinado nivel
de equilibrio apds a ocorréncia de um qualquer choque. Além do mais, estes modelos
estabelecem que todas as séries temporais consideradas no estudo sdo estacionarias. Assim
sendo, é natural inferir que as mesmas apresentem uma média, variancia e covariancia
inalterada ao longo do periodo e espa¢o temporal.

Como jé foi referido anteriormente, um dos pontos chave deste estudo decorre da separacéo
entre 0s impactos associados a utilizacdo das taxas de juro diretoras como o principal
instrumento de intervencdo econdmica, e, as eventuais repercussdes relacionadas com a adogédo
de uma politica monetaria mais alternativa, utilizada em situacfes nas quais a aplicacdo das
taxas de juro, por parte dos 6rgaos regulatérios, se encontra completamente esgotada. Para
atingir tal propdsito, optou-se pela utilizacdo do método das restricdes de sinal apresentado no
artigo de Baumeister & Benati (2013), como ja referido e detalhado previamente. O maior
obstaculo associado a aplicacdo deste método surge, no entanto, pelo facto do mesmo ndo poder
ser aplicado nos modelos VAR com parametros variaveis, isto porque estes modelos
contemplam e consideram a existéncia de volatilidade estocastica. Assim sendo, deve ser
considerado no estudo a utilizacdo de um modelo que ignore a existéncia de Volatilidade
Estocastica nas variaveis estimadas, ou seja, um modelo que suponha que a volatilidade

associada a cada uma das variaveis é constante e inalterada ao longo do periodo temporal.
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No artigo de Banbura et al.(2010), é ainda apresentada outra limitagdo associada aos
modelos VAR tradicionais, argumentando, os autores, em relacdo a existéncia de um numero
méaximo de varidveis que podem ser utilizadas na constru¢do do modelo. Esta limitacdo podera
originar problemas de sobre-parametrizagdo, causando o que os autores chamam de “omitted
variable bias”, ou seja, um enviesamento ndo visivel ao nivel das variaveis, que traz
consequéncias adversas para andlise estrutural e para a eficacia na execucdo de qualquer tipo
de previsoes.

Para superar os inconvenientes enumerados previamente, decidiu-se seguir a abordagem
sugerida em Banbura et al.(2010), e, por sua vez, aplicada nos artigos de Kuschnig, (2019) e
Goodhead (2019), que estimam os seus modelos VAR utilizando métodos Bayesianos, que
garantem ndo sé a inexisténcia de Stochastic Volatility, mas também a auséncia dos possiveis
problemas associados a utilizacdo de um ndmero excessivo de variaveis em modelos VAR
tradicionais. A introdugédo da metodologia Bayesiana envolve a consideracao e definigdo prévia
de um conjunto de parametros que irdo seguir, aproximadamente, uma distribuicdo do género
Normal-Inverse Wishart (também conhecida como Gaussian-inverse-Wishart distribuition).

De acordo com os varios métodos existentes, apresentados em Banbura et al.(2010), para a
definicdo dos parametros prévios, ira ser seguida a metodologia de identificacdo utilizada por
Kuschnig, (2019) e Goodhead (2019), o chamado método de Minnesota. Este esquema de
identificacdo € o mais utilizado na construcdo dos tipicos modelos BVAR, que para além de
estar associado a um excelente desempenho na previsdo do comportamento futuro de variaveis
macroecondmicas, impde a hipotese de que todas as variaveis sigam um random walk. O
método de Minnesota estabelece ainda que o coeficiente para o efeito da variavel j sobre a
variavel i, (4,);;, tenha uma variancia prévia representada por:

A
(7)2» sej=1

VI(A)i = ;
oY v(%)z, sej#1 2)

_(8, sej=11=1
E[(Al)ij - {0, caso contrario

para todos os desfasamentos [, e as respetivas variaveis correspondentes j e i. Na forma geral
do esquema de Minnesota, g; representa o desvio padrao dos residuos que se obtém com base
na estimagcéo feita pelo modelo OLS *°, a partir da aplicacio de um processo auto-regressivo
para a variavel i. Nos varios artigos apresentados, 0s autores argumentam que o parametro A
controla a rigidez da distribuicdo associada a estes critérios prévios, sendo o valor para este

parametro definido de acordo com o numero de variaveis que sdo consideradas no estudo:” a

19 Método dos Minimos Quadrados
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medida que o nimero de variaveis aumenta, o parametro A deve ser 0 mais reduzido possivel,
de forma a evitar o excesso de ajuste” (Banbura et al., 2010, p.74). Por fim, o coeficiente v €

(0,1) regula e controla qual a importancia dos desfasamentos da propria variavel relativamente
aos das restantes.
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4. Apresentacao e analise dos resultados

Serve a presente seccdo para a apresentacdo e respetiva analise dos resultados obtidos,
decorrentes dos choques a que o modelo BVAR foi submetido. Tendo como base a aplicacao
da impulse response function (IRF), e, apresentando um intervalo de erro de 68 por cento, o
output exibido ira sinalizar, ao longo de um horizonte temporal de 3 anos, qual a resposta de
cada uma das varidveis a um eventual choque na politica monetéaria americana. Este choque na
politica monetaria, considera a abordagem de “pure-sign restrictions” caracterizada em Uhlig
(2015), e, segue as restrigdes identificadas na seccdo “Dados e Metodologia”, tabela 2, desta
presente dissertacao.

De referir ainda, que a exposi¢do dos resultados se encontrara dividida em trés subseccdes:
resultados baseline, robustness check, e, implications for monetary policy.

4.1 Resultados Baseline

4.1.1 Impacto da Politica Monetaria Convencional
A figura abaixo exibe a resposta a um impulso provocado por um choque expansionista de
politica monetéaria convencional. E importante mencionar que este choque foi representado
como uma reducdo imediata na variavel Federal Fund rate, que a medida que se vai esgotando,

provoca um deslocamento gradual da mesma série no sentido do seu equilibrio de longo prazo.
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Figura 1 - Expansionary Monetary conventional Policy (decrease in FED Fund Rate)
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A partir figura 1, observa-se, ap6s a adocdo de uma politica monetaria convencional
expansionista, um incremento de aproximadamente 0.05% no termo bolha, situacdo que denota
a formac&o de um potencial fendmeno especulativo no preco dos titulos financeiros americanos.
A explicacdo para este movimento de disrupgdo, parece assentar na reducdo espontanea das
taxas de juro, que cria um conjunto de tendéncias positivas para a economia e melhora
gradualmente o sentimento de confianca dos investidores, que tendem a expor-se a um maior
risco. Em consonancia com o raciocino apresentado em Ledo et. al (2019), a reducgéo das taxas
de juro impacta positivamente sobre o mercado acionista, conduzindo a um aumento no preco
das acOes. Considerando que a politica expansionista ndo estimulou imediatamente o
crescimento dos créditos concedidos, conforme indica a figura 1, este aumento esperado do
preco das acBes, sO pode ser fundamentando pelo incremento dos lucros® das empresas
americanas, que conduzem, concomitantemente, a um acréscimo dos dividendos, por estas
distribuidos — esta situacdo atrai um conjunto de diversos investidores, o que estimula a procura,
e, 0 preco desses mesmos titulos. A subida do preco das acOes, pode ainda ser explicada pelo
efeito positivo direto que a descida das taxas de juro provoca no seu valor fundamental, quer
atraves da diminuicdo da taxa de desconto aplicavel, quer através do aumento dos dividendos
esperados para o futuro. Todo este acumular de atividade no mercado acionista, com mexidas
no preco das a¢des, melhoria das condigfes econdmicas esperadas, maior sentimento de riqueza
e maior confianca dos investidores face a exposicao ao risco, tendem a aumentar a volatilidade
dos titulos, dificultando a realizacdo de uma precificacdo correta dos mesmos. Perante tamanha
indefinicdo no mercado, poderdo ocorrer certos movimentos de disrupc¢ao do preco dos ativos
face aos seus fundamentals, que por muito pequenos que sejam, caso se reunam as condigcdes
ideais, poderdo originar fendbmenos de bolhas especulativas. Os resultados apresentados
parecem indicar isso mesmo, um pequeno movimento de disrup¢do do preco dos ativos
financeiros, onde o valor fundamental ndo acompanhou o respetivo preco, foi o suficiente para
provocar uma subida forte do termo de “mispricing” e iniciar a formacdo de uma bolha
especulativa no S&P500. O crescimento da mesma €, por norma, suportado pelo
comportamento ambicioso, e, ligeiramente, ganancioso dos investidores que participam no
mercado. Apesar de alguns participantes ndo terem nocao da existéncia da bolha, muitos outros,
que tendo perfeita consciéncia do fenémeno especulativo, entram no mesmo com o objetivo de

lucrar o méaximo possivel. Desse modo, conscientes das circunstancias, estes agentes

20 0 aumento dos lucros das empresas resulta da reducio dos custos com empréstimos acumulados, bem
como do aumento do consumo de bens e servicos.
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aproveitam-se do conhecimento que tém, para exigir yields cada vez mais elevadas, o que leva,
por conseguinte, a um fomento dos retornos obtidos e a participacéo de mais investidores (“herd
behavior”).

Posteriormente, sensivelmente a partir do sexto trimestre, observa-se um decréscimo
acentuado do termo bolha, indiciando um esvaziamento do fenémeno especulativo referido.
Esta reacéo surge na sequéncia da conclusao do plano de politica monetaria convencional e do
término dos programas de compra de ativos, cuja implementacdo ja vaticinava este cenario de
instabilidade financeira futura.

Os resultados descritos, parecem, de um modo geral, apontar para uma relagcdo positiva
entre a adocdo de uma politica monetaria convencional expansionista e o surgimento de
fendmenos especulativos no S&P500. Esta afirmacdo, é, preferencialmente, suportada pelo
comportamento explosivo do termo bolha, nos dois primeiros trimestres ap6s o FED decidir a
favor da reducgéo das taxas de juro. O grande afastamento verificado no preco do S&P500 em
relagdo ao seu valor fundamental, é ainda consistente com a visdo tradicional da politica
monetaria, bem como, com os resultados e descobertas apresentadas no artigo de Evgenidis &
Malliaris (2020). O decréscimo a longo prazo do termo bolha, parece também indiciar a
capacidade do FED de esvaziar este tipo de eventos, pelo menos quando sucedem no principal
titulo bolsista americano, através do recurso a acdo conjunta da expansdo do seu balanco e a
aplicacdo de uma politica monetaria mais contracionista. Tais resultados, sustentam a ideia de
que o banco central americano tem a capacidade, e, deverd, em caso de ocorréncia deste tipo de
episodios, assumir uma politica de “leaning against the wind”, como forma de promover a
estabilidade e o saudavel funcionamento do sistema financeiro.

A partir da figura 1, verifica-se também que um choque monetario expansionista, induz
uma queda acentuada nos empréstimos concedidos em territorio norte-americano. Este
decréscimo inicial, de sensivelmente 0.003%, podera parecer um pouco contraproducente, visto
que, racionalmente, a reducdo das taxas de juro deveria conduzir a um aumento dos
empréstimos concedidos, como forma de incentivo e estimulo a economia. Todavia, o facto de
0 Banco Central adotar uma politica monetaria expansionista, podera indiciar que, naguele
momento, as previsdes quanto as condi¢des macroecondmicas futuras, ndo sao as melhores.
Esta situacdo ndo passara despercebida entre os varios analistas financeiros e responsaveis pelas
instituicGes bancérias, originando um sentimento de algum medo no que toca as verdadeiras
condicdes da conjuntura econémica nacional. Desse modo, e, para evitar potenciais problemas,
sobretudo com créditos malparados e outros ativos de cobranca dificil e risco elevado, 0s bancos

acabam por reduzir ao minimo a sua exposi¢do a potenciais ameacas, 0 que se acaba por traduzir
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num maior controlo face aos créditos autorizados, e, explica a consideravel contracdo denotada
inicialmente. Apesar desta normal friccdo financeira registada no momento inicial, verifica-se
que a reducdo das taxas de juro comeca a atuar sobre as condi¢cbes macroecondémicas, cenario
que se acabara por materializar, sensivelmente oito trimestres ap6s o choque, hum crescimento,
contundente e consistente, dos créditos concedidos pelos bancos e outras instituicoes
financeiras. Para este crescimento, podera ainda ter contribuido o inicio do programa de compra
de ativos por parte do banco central mericano, ao longo dos 4 trimestres anteriores (figura 1),
que terd garantido uma maior liquidez aos bancos e as institui¢ces financeiras de crédito e
revertido algum do sentimento de medo e desconfianca que os agentes financeiros aparentavam
demonstrar.

No que toca ao total dos ativos detidos pelo FED, a adoc¢do de uma politica monetéaria
expansionista, induz uma queda imediata e ligeira dos mesmos. Neste cenario de forte atuacéo
dos instrumentos de politica monetéria convencional sobre a economia, o banco central, que
atua numa otica de forward looking, prevé, com base na informagéo que tem disponivel ao dia
de hoje, que a probabilidade de ocorréncia de qualquer tipo de eventos que o incitem a atuar
com recurso a expansdo dos seus balangos (introduzindo programas de compra de ativos), é
bastante reduzida ou inexistente. Desse modo, € natural que tenha ocorrido uma ligeira queda
no namero de ativos detidos pelo mesmo, em virtude de um possivel relaxamento e aumento da
confianca quanto ao crescimento econdémico e estabilidade financeira, no periodo para o qual
este orgdo regulatorio esta atualmente a atuar. Posteriormente, o comportamento adotado numa
fase inicial inverte-se, em virtude de uma possivel alteracdo de paradigma no que concerne as
condicdes financeiras futuras. Como tal, sempre atuando segundo a 6tica de forward looking, o
mesmo banco inicia um programa de compra de ativos, socorrendo-se da outra ferramenta de
politica monetaria que tem a sua disposicdo, como forma de influenciar positivamente, no
sentido dos seus objetivos, a conjuntura futura. A partir do segundo trimestre, o principal receio
do FED passa a ser a ameaca de uma possivel instabilidade financeira a longo prazo,
nomeadamente com o surgimento de bolhas especulativas no S&P500 e no mercado
obrigacionista americano, resultante dos fortes estimulos monetarios patrocinados pelo banco
central americano, como forma de apoio e retoma econdmica. Desse modo, e, antecipando 0s
potenciais riscos associados a este tipo de fendmenos especulativos, o FED ativa o seu plano
menos convencional, onde através da expansdo do seu balanco (em cerca de 0.0015 pontos
percentuais), adquire um conjunto de titulos com um risco latente muito elevado, a0 mesmo
tempo que garante alguma liquidez e estabilidade aos bancos de segunda ordem. Dessa forma,

0 FED exerce uma certa autoridade regulatéria, diminuindo a atividade financeira e a

34



A Politica Monetéria Americana e os fendbmenos Especulativas ISCTE-IUL

volatilidade do mercado, que acabam por contribuir, juntamente com o término da atuacéo da
politica monetaria expansionista, para o esvaziamento de potenciais fenGmenos especulativos,
e, minimizagdo da instabilidade existente no sistema financeiro, como é também argumentando
por Greenwood et al.(2019).

Por fim, temos os dois Ultimos cendrios apresentados na segunda coluna da figura 1, que
evidenciam o comportamento alusivo as duas variaveis utilizadas como representacdo do lado
real da economia, 0 USGDP? e o0 CPI?%,

Relativamente ao GDP, observa-se que ap06s a adoc¢do da politica monetéria expansionista,
a procura agregada americana atinge um crescimento de aproximadamente 0.0015%, o que
realca a grande eficacia deste tipo de politicas, que cumprem, inteiramente, com 0s Seus
objetivos de revitalizagdo e fortalecimento econdmico. O crescimento verificado no nivel de
riqueza, apo6s o choque, pode ser maioritariamente explicado, segundo Ledo et. al (2019), pelo
impacto das taxas de juro sobre as variaveis utilizadas no céalculo do GDP:

e A reducdo das taxas de juro estimula o consumo, pois: - reduz o custo do crédito,
incentivando o consumo de bens de longa duracéo; - diminui 0s custos com as
prestacbes mensais dos empréstimos contraidos anteriormente, pelas familias e
empresas, 0 que aumenta o rendimento mensalmente disponivel, e, que podera
agora ser a alocado a aquisicdo de outros bens; - por fim, existe uma maior
disponibilidade financeira, resultante da reducdo das taxas de juro, que tende a
estimular a procura de imoveis e de produtos financeiros, 0 que conduz a um
acréscimo da sensacdo de riqueza das familias, e, consequentemente, a um aumento
do seu consumo;

e A reducdo das taxas de juro diminui os custos com empréstimos acumulados no
passado, o que se ird refletir, em Gltima instancia, num aumento dos lucros das
empresas, e, consequentemente, dos fundos que as mesmas poderdo ter para
investir em novos projetos. Este aumento dos lucros tende também a revigorar a
credibilidade e a visdo que o mercado tem sobre as mesmas, melhorando a sua
capacidade de financiamento e promovendo a alavancagem dos investimentos
realizados;

e Por fim, a reducdo das taxas de juro provoca uma depreciacdo da moeda nacional,

desencadeando o encarecimento dos produtos importados. Neste contexto, sera

21 United States Gross Domestic Product.
22 Consumer Price Index.
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expectavel a ocorréncia de uma contragdo das importagdes, o que melhoraré o saldo
da balanca comercial.
Importa ainda referir, que, a longo prazo, a expansdo do crédito concedido por parte dos bancos
comerciais, impacta de uma forma extremamente positiva sobre a procura agregada, explicando
0 aumento da taxa de crescimento do USGDP, a partir do décimo trimestre.

No que ao consumer price index diz respeito, realca-se o forte e elevado crescimento inicial,
de sensivelmente 0.0015%, em resposta as politicas adotadas pelo FED. Este aumento podera
ser explicado, de acordo com Ledo et. al (2019), pelos seguintes motivos:

e A reducéo da taxa de juro estimula o consumo de bens e servicos, exercendo uma
pressao para o incremento da procura. Esta situacdo reflete-se num aumento do nivel
geral de precos, por duas razdes: - em primeiro lugar, as empresas com a capacidade
produtiva instalada a ser totalmente utilizada, serdo obrigadas a subir os pregos
praticados. Em segundo lugar, as empresas que ainda tém capacidade instalada por
utilizar, optam por contratar mais trabalhadores, o que se reflete numa maior
capacidade de consumo por parte das familias, e, consequentemente, numa subida
generalizada do nivel geral de precos;

e A reducdo das taxas de juro provoca também, como ja referido anteriormente, a
depreciacdo da moeda nacional, que faz com que os produtos importados se tornem
mais caros. Esta situacdo contribui para o aumento da inflacéo, através do impacto
direto nos precos dos bens de consumo final importados, e, através das suas
repercussdes nos custos suportados pelas empresas, que as incentiva a encarecer 0s
bens comercializados.

De um modo geral, a partir do quinto trimestre, a inflacdo apresenta um comportamento estavel

e muito semelhante ao do GDP.

4.1.2 Impacto da Politica Monetaria ndo Convencional

Depois de realizada a andlise aos resultados decorrentes da aplicacdo da politica monetaria
convencional, é também da maior importancia verificar de que modo a adogéo de politicas
monetarias menos convencionais, como por exemplo os programas de compra de ativos (muito
comuns apos a crise financeira de 2008, como forma de estimulo e retoma econdmica), se
repercutem quer financeira, quer economicamente. Como tal, reproduziu-se um chogue de
politica monetaria ndo convencional, através de um impulso subsequente a compressao da série

Yield Spread, como sugerido nos artigos de Baumeister & Benati (2013) e de Evgenidis &
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Malliaris (2020), e, da restricdo ao comportamento da série FED Assets. Os resultados

procedentes do choque, encontram-se representados na figura 2.

Yield Spread FED assets FED Funds
[m] § _“l,l [m] N
2 _ = -
= _W _\ S, S = |
2] N g NEE W < -
2 I e B I = N B B B '
2 4 & & 10 12 2 4 & & 10 12

Termo bolha

o0
|
0005

0.on
|

-0.0010

-0.001 0002
| I I |
-0.0020 0.0000

T T T 1T 1
2 4 &8 & 10 12 2 4 & & 10 12

Figura 2 - Expansionary Monetary non-conventional Policy (decrease in Yield Spread)

Como ja referido anteriormente, numa situacdo de Zero Lower Bound, na qual o banco
central deixa de poder utilizar as taxas de juro como instrumento de politica monetéaria, a
regulacdo da atividade econdmica e do sistema financeiro, passa a ter de ser realizada com
recurso a expansao dos balangos dos bancos centrais. Segundo Hesse et al. (2017), existe um
certo consenso, resultante das evidéncias empiricas apresentadas por varios autores, que
defende que a expansao dos balangos incentiva a um alivio das condi¢cbes monetarias, através
da reducdo das taxas de juro de longo prazo praticadas pelos bancos, promovendo uma
aceleracdo do crescimento econémico.

Pela anélise da figura 2, denota-se, em resposta ao comeco dos programas de compra de
ativos?3, uma forte subida do termo bolha, que alcanca uma taxa de crescimento maxima de,
sensivelmente, 0.10%. Esta reacao podera ser explicada, segundo Eksi & Tas (2017), pelo facto
de a aquisicdo de titulos de tesouro americano, levar a uma necessidade de reorganizacdo e
reequilibrio dos portefélios dos agentes econémicos, incentivando-os, com recurso a liquidez

disponibilizada pelo FED, a adquirir titulos mais arriscados, mas também com um maior

23 Large Scale Assets Purchase (LSAP), programa de compra de ativos do FED.
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retorno, como é o caso das a¢Bes norte-americanas. Por conseguinte, 0 aumento da liquidez
disponivel, a necessidade de os agentes reequilibrarem os seus portefolios de investimentos e a
reducdo das taxas de juro a longo prazo (um dos principais objetivos, que aplicacdo da politica
monetéria ndo convencional pretende alcangar), promovem uma pressdo crescente na procura
por titulos acionistas, o que se reflete numa subida do prego dos mesmos. Tal como ja referido
anteriormente, este crescimento da procura e da liquidez, bem como o acumular de atividade
excessiva no mercado acionista, tendem a criar fenémenos de volatilidade em torno do preco
das acOes, que originam falhas na correta precificacdo dos mesmos e movimentos de disrupgéo
entre o preco do titulo e o seu valor fundamental. Este movimento de afastamento é aproveitado
por muitos investidores, 0 que provoca uma acentuada subida das yields, do preco dos titulos,
e, do entusiasmo de muitos agentes econémicos, que pretendem, também, obter lucros elevados.

A partir dos resultados obtidos, figura 2, atenta-se na formacéo de fendmenos especulativos
no S&P500 apos a utilizacdo de instrumentos de politica monetaria ndo convencional, sendo
estes resultados semelhantes as observagdes captadas por Wu & Xia (2016), Evgenidis &
Malliaris (2020) e Baumeister & Benati (2013). De referir ainda, que a tendéncia de crescimento
imprimida no termo bolha pela expansdo dos balangos do FED, foi bastante superior a que se
verificou no seguimento da aplicacéo da politica monetaria convencional, o que pode indicar a
existéncia de um maior risco para a ocorréncia deste tipo de fendmenos especulativos, quando
o FED opta por recorrer aos instrumentos menos convencionais como forma de estimulo a
atividade economica.

Observando o dltimo painel da primeira coluna da figura xxx, verifica-se que,
imediatamente, apos a introducdo das politicas monetarias ndo convencionais, o total de
empréstimos concedidos pelos bancos comerciais americanos, sofre uma reducdo, de
aproximadamente 0.002 %, na sua taxa de crescimento. O comportamento apresentado podera,
em grande medida, ser novamente explicado pela existéncia de alguma friccdo financeira, que
conduz a um desfasamento entre a aplicacdo das medidas de politica monetaria e o claro
crescimento nos créditos concedidos. Este cenario inicial, podera ainda, mais uma vez, resultar
da propria aplicacéo das politicas expansionistas por parte do banco central, que evidenciam o
deterioramento das condi¢Ges macroeconomicas futuras, deixando os bancos comerciais com
algum receio guanto a potenciais ameacas. A conjuntura descrita, acaba por os influenciar a
reduzir a sua exposicao a eventuais situacdes de risco de crédito, traduzindo-se no aumento das
restricdes a concecao dos mesmos. Posteriormente, com a melhoria do cenario econémico geral,
a introducdo de liquidez no mercado bancario e a absorcéo do risco nos balancos do FED, existe

um incremento no nivel de confianca das instituicGes bancérias, que se traduz numa diminuicao
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das restrigdes aos créditos concedidos, e, consequente num crescimento da série USloans. De
referir ainda, que, a longo prazo, existe uma nova redugdo na taxa de crescimento dos
empréstimos, pressionando o deslocamento da série, em analise, no sentido do seu equilibrio
comportamental.

Por ultimo, resta apenas a analise aos cendrios representativos do impacto do choque
expansionista ndo convencional, sobre os dois principais indicadores das condigdes
macroecondmicas. De um modo geral, os resultados abaixo apresentados, parecem ir ao
encontro das evidéncias de Bailey et al.(2020) e Greenwood et al.(2019), revelando que,
geralmente, a introducdo dos programas de compra de ativos, tende a ter repercussdes
superiores nos indicadores financeiros, nomeadamente sob preco das a¢des, comparativamente
aquelas que se verificam macroeconomicamente.

Relativamente ao GDP, observa-se que apds a adocao da politica monetaria expansionista
ndo convencional, a taxa de crescimento da procura agregada americana sofre um aumento na
ordem dos 0.0010%. A resposta retratada, comprova a eficacia da utilizagcdo dos instrumentos
de politica monetaria ndo convencional, numa situacdo de Zero Lower Bound, como forma de
apoio e estimulo a economia. Estes resultados vao ainda de encontro as evidéncias apresentadas
nos artigos de Bailey et al.(2020), Greenwood et al.(2019), Hesse et al.(2017) e Borio & Zabai
(2018), que argumentam a favor da eficacia, no que toca ao crescimento econémico, da
utilizacdo deste tipo de instrumentos monetarios. Por fim, a reducéo, a longo prazo, da taxa de
crescimento do GDP, é sustentada pelos resultados obtidos por Bailey et al.(2020) e Hesse et
al. (2017), que afirmam que o impacto dos programas de compra de ativos tende a ser mais
eficiente nos momentos de crise. Pelo que, com a melhoria das condi¢cdes economicas e
financeiras, este tipo de atuacdo vai perdendo algum poder, promovendo um abrandamento no
crescimento da procura agregada.

No que concerne a inflacdo, observa-se uma grande estabilidade no comportamento
apresentando pela série ao longo de todo o horizonte temporal em analise, ndo sendo o
crescimento da procura agregada suficientemente elevado, para provocar um estimulo capaz de
fomentar um crescimento na mesma. Os resultados apresentados vdo também de encontro ao
esperado, visto que a constancia nas taxas de inflacdo é bastante comum numa situacao de Zero
Lower Bound, sobretudo no curto prazo, em que é necessario reconstruir um conjunto de canais

de confianca e de transmissao da politica, que permitam o posterior incremento da mesma.
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4.2 Robustness Check

De forma a garantir a robustez e a estabilidade dos resultados obtidos previamente, recalculou-
se 0 modelo BVAR, estimando agora a série “Termo Bolha”, com recurso a utilizacdo de dois
novos filtros distintos — o filtro Butterworth e o filtro Trignometric Regression. Os resultados
obtidos encontram-se apresentados abaixo, figura 3 e 4, respetivamente.

4.2.1 Filtro de Butterworth
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Figura 3 - Expansionary Monetary conventional Policy (decrease in FED Fund Rate)
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Figura 4 - Expansionary Monetary non-conventional Policy (decrease in Yield Spread)

As duas figuras anteriores, figura 3 e 4, evidenciam o impacto e a resposta de um novo
modelo BVAR, resultante da aplicacdo do filtro de Butterworth, quando sujeito a um choque
de politica monetaria convencional e ndo convencional, respetivamente. Os resultados obtidos,
quer pela utilizacdo dos instrumentos convencionais, quer pelo recurso aos instrumentos menos
convencionais, S0 muito estaveis e consistentes com os resultados baseline do modelo inicial.
Estes captam, mais uma vez, a formacéo de potenciais fendmenos especulativos no S&P500,
resultantes da postura expansionista do FED, bem como, um crescimento muito mais acentuado
deste tipo de fendmenos, quando o banco central americano opta por estimular a economia com

recurso a expansdo dos seus balancos.
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4.2.2 Filtro Trignometric Regression
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Figura 5 - Expansionary Monetary conventional Policy (decrease in FED Fund Rate)
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Neste segundo cendrio, optou-se por realizar o célculo da série “termo bolha”, de acordo
com a aplicacéo do filtro trignometric regression. As figuras 5 e 6, evidenciam a resposta deste
novo modelo, quando exposto a um choque de politica monetaria convencional e néo
convencional, respetivamente. Mais uma vez, o comportamento evidenciado é, de um modo
geral, bastante consistente e semelhante aos resultados apresentados, quer através da aplicagdo
filtro de Hodrick-Prescott, quer através do filtro de Butterworth, sendo exequivel retirar elacGes
sobejamente idénticas. Assim sendo, a partir dos testes de robustez executados, é possivel
comprovar a estabilidade e constancia do modelo BVAR utilizado primeiramente, bem como a
relacdo entre os fendmenos especulativos no S&P500 e a politica monetaria expansionista
determinada pelo FED.

4.3 Implications for monetary policy

Como observado na subseccao anterior, os resultados obtidos demonstram e corroboram,
de um modo geral, a tremenda eficacia dos instrumentos que o FED tem a sua disposi¢ao, como
forma de estimular o crescimento econdmico e garantir 0 posicionamento da inflacdo nos
valores objetivo definidos pelo mesmo. Quer através da reducéo das taxas de juro diretoras,
quer através da expansdo dos seus balancos e dos programas LSAP, a introducéo de politicas
monetarias expansionistas, as figuras 1 e 2, demonstram um estimulo forte e imediato,
promovendo a melhoria dos indicadores macroeconémicos norte-americanos. Estas conclusdes
apoiam a visao de que, de facto, a influéncia e o poder do banco central é tremenda, e, sempre
que possivel, este deve atuar com recurso aos seus instrumentos, procurando sempre garantir o
crescimento econdmico e a melhoria do nivel geral de bem-estar da populacéo.

N&o obstante os excelentes resultados macroecondémicos, é necessario referir e alertar para
0 potencial impacto financeiro, resultante da aplicacdo e introducdo deste tipo de politicas
monetarias. Como analisado anteriormente, a tomada de uma postura mais expansionista por
parte do FED, independentemente do tipo de instrumento monetario utilizado, reflete-se num
crescimento acentuado do termo de mispricing, ou seja, repercute-se no surgimento de
fendmenos especulativos nos titulos do S&P500. Os movimentos especulativos parecem ainda
ser exacerbados, como demonstrado na figura 2, quando, devido ao facto de a economia se
encontrar numa situacdo de Zero Lower Bound, o banco central americano se vé obrigado a
recorrer aos instrumentos monetarios menos convencionais que tem a sua disposicdo, como a

expansdo dos seus balancos atraves dos programas de LSAP. Com base na forte relacdo aqui
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apresentada, € inegavel que o banco central deve atuar tendo em considerag¢do o impacto que as
suas medidas terdo, ndo s a nivel macroeconémico, garantindo o crescimento da economia e a
inflagdo nos niveis pretendidos, mas também tendo a sensibilidade e o discernimento de se
precaver de potenciais efeitos colaterais, que este tipo de politicas expansionistas poderdo
provocar na estabilidade e no correto funcionamento de todo sistema financeiro. Apesar do
impacto inicial acentuado, verifica-se que este movimento de afastamento do preco do S&P500
relativamente ao seu valor fundamental, é possivel ser invertido através de um conjunto de
restricbes monetarias, nomeadamente, através da subida das taxas de juro diretoras. O
comportamento descrito, da forca a ideia de que o banco central tem capacidade, e, devera, em
caso de ocorréncia deste tipo de fendmenos, fazer uso dos instrumentos que tem a sua
disposicdo, como forma de reverter o movimento especulativo e garantir a estabilidade
financeira. De referir ainda, que quando os fendmenos especulativos ocorrem fora da Zero
Lower Bound, poderao, inclusive, ser esvaziados com recurso a utilizacdo conjunta de uma
politica monetaria contracionista e a criacdo de pequenos programas de compra de ativos por
parte do FED, como demonstrado na figura 2 a partir do oitavo trimestre. Esta reagdo, vem
reforcar a ideia de que a utilizagdo simultanea destes dois instrumentos monetarios podera, em
condi¢cdes normais, preservar a estabilidade e a integridade do sistema financeiro, no curto
prazo, evitando potenciais consequéncias catastroficas e de dificil reversao.

De um modo geral, com base nos resultados apresentados, e, considerando o enorme rasto
de destruicdo provocado, geralmente, pelo rebentar de uma bolha especulativa, quer a nivel
financeiro, quer a nivel econdmico, serd imprescindivel no futuro a consideracdo de uma
atuacdo mais contundente por parte do banco central. Com isto, pretende-se que o FED tenha a
precaucdo e a prudéncia de avaliar detalhadamente quais os impactos financeiros que poderédo
advir de determinadas politicas, bem como, a atuagdo imediata, através de uma postura “leaning
against the wind”, sob a ocorréncia destes eventos especulativos. Perante a atual falta de
consenso a respeito deste assunto, a adocao desta conduta é justificada pelo simples facto de as
consequéncias economicas decorrentes da eclosao de uma bolha especulativa, serem certamente

mais gravosas e mais duradouras, do que a atuacao, imediata e atenuante, do banco central.
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5. Conclusoes

Até hé& pouco tempo atras, o principal compromisso do FED, enquanto banco central, estava
muito circunscrito a preocupagdo de garantir o crescimento econémico e a manutencdo da
inflagdo nos niveis pretendidos. No entanto, essa visdo, em virtude de alguns dos ultimos
acontecimentos (como por exemplo a grande crise financeira de 2008), tem vindo a ser alargada,
existindo atualmente uma grande preocupacao no que diz respeito a importancia da estabilidade
financeira, como forma de garantir o crescimento econdémico e a inflacdo objetivo. Para tal, é
cada vez mais imprescindivel que os bancos centrais tenham conhecimento do verdadeiro
impacto da politica monetaria, convencional e ndo convencional, sob os precos dos ativos, bem
como, de que forma podem atuar, a fim de reverter qualquer tipo de ameaca a estabilidade do
sistema financeiro.

Com base nesta mudanca de paradigma, que engloba cada vez mais defensores, a fim de
uma atuacdo e um controlo eficaz do FED sob o sistema financeiro, esta dissertacdo tem como
principal objetivo aferir qual a verdadeira influéncia que as politicas monetarias adotadas por
este banco central, poderao ter sob a eclosdo destes fenomenos especulativos, que compreendem
uma enorme ameaca a referida estabilidade.

Com recurso aos modelos Bayesian VAR, obteve-se a resposta e 0 comportamento de cada
uma das variaveis, nomeadamente, o termo bolha, a um choque de politica monetaria
expansionista. De realcar que para este fim, foi sugerida a identificacdo do valor fundamental
de um ativo financeiro, como sendo a tendéncia®* a longo prazo do preco do mesmo. A partir
da obtencdo desta tendéncia de longo prazo, foi possivel calcular qual o termo de “mispricing”,
a cada momento, subjacente ao preco do ativo em analise. E a partir deste termo de “mispricing”
que conseguimos medir qual o impacto que a adocdo de determinada politica monetaria por
parte do FED, tem sob o afastamento do preco do ativo face ao seu valor fundamental, situacéo
que poderé indiciar a formacdo de um fendmeno especulativo.

O principal resultado desta dissertacdo, evidencia que, efetivamente, existe um impacto
imediato e acentuado da politica monetaria sob os titulos do S&P500, fomentando a formacéo
de uma tendéncia especulativa no pre¢o dos mesmos. Quando adotada uma politica monetaria
convencional expansionista, representada por um decréscimo de 0.20% nas taxas de juro
diretoras do FED, observa-se, de imediato, um afastamento de 0.005% do preco do ativo
relativamente ao seu valor fundamental. Sem embargo para o crescimento verificado no termo

bolha do preco do S&P500, verifica-se, a partir do sétimo trimestre, um movimento inverso de

24 Tendéncia obtida com recurso ao filtro de Hodrick-Prescott
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aproximacdo do preco do ativo ao seu fundamental, o que indica um esvaziamento do fendmeno
especulativo, atribuido a possivel ameaca de uma subida das taxas de juro.

No que concerne aos estimulos monetarios ndo convencionais, constata-se que uma
expansdo dos ativos do FED em 0.02%, origina um proeminente crescimento do termo de
“mispricing”, de, aproximadamente, 0.10%. A inversdo desta tendéncia é marcada, novamente,
pela adogdo de uma politica monetaria mais contracionista por parte do banco central. Os
resultados ao estimulo, apontam também para uma influéncia positiva sobre a procura agregada,
mantendo, pelo menos a curto prazo, a inflagdo relativamente estavel e constante, situacdo que
se coaduna as caracteristicas da Zero Lower Bound.

De um modo geral, os resultados apontam para duas conclusdes — em primeiro lugar, a
adogdo de politicas expansionistas pelo FED, estimula o surgimento deste tipo de fendmenos
especulativos, e, em segundo lugar, este 6rgdo tem também a aptiddo e 0s instrumentos
necessarios para os esvaziar, fazendo-se valer, para isso, do uso das suas medidas monetarias
mais restritivas. Gostaria ainda de realcar, que os resultados também apontam para a existéncia
de um efeito muito mais acentuado sob o afastamento do preco dos ativos relativamente aos
seus fundametals, quando a economia se encontra em ZLB, e, o FED vé-se obrigado a atuar
com recurso a expansdo dos seus balancos.

N&o obstante a enorme estabilidade e consisténcia apresentada pelo modelo BVAR, bem
como, a sua capacidade de minimizacdo de eventuais enviesamentos provocados por variaveis
omitidas, como sugerido em Banbura et al.(2010), existe um ponto negativo resultante da
metodologia desenvolvida, que é necessario ressalvar — a dificuldade de separacdo e
identificacdo dos choques de politica monetaria ndo convencional. A complexidade associada
a aplicacdo da metodologia de Baumeister & Benati (2013), podera ter provocado falhas na
correta identificagdo da mencionada politica, originando potenciais enviesamentos na resposta
das variaveis ao estimulo monetario.

Para investigacdo futura, e, complementar ao estudo apresentado, seria importante
desenvolver novos e mais eficazes métodos de apuramento do valor fundamental do preco dos
ativos, bem como, aprofundar a investigacdo sobre a atuacdo dos bancos centrais com recurso
aos instrumentos ndo convencionais. Este estudo possibilitaria a averiguacdo sobre qual o
verdadeiro impacto, que o acumular dos ativos nos balancos dos bancos centrais, podera ter, a
muito longo prazo, na estabilidade de todo o sistema financeiro e econdémico. Isto porque,
apesar dos aparentes beneficios relativos ao estimulo da atividade econémica, 0 banco central

ndo € suposto apresentar qualquer ameaca a estabilidade, pelo que, eventuais problemas poderao
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surgir, com consequéncias nefastas para o sistema bancério, financeiro, e, para a economia
como um todo.

Por fim, e, com base em todos os resultados apresentados, a conclusao geral demonstra que,
de facto, quer através da diminuicdo da Fed funds, quer através dos programas de LSAP, a
atuacdo do FED impacta sobre os movimentos de disrup¢do do pre¢o do S&P500, podendo
estar na origem, caso 0s incentivos sejam suficientemente fortes, da formacdo de bolhas
especulativas. Do mesmo modo que estimula o surgimento destes eventos, 0 FED mostra que
também tem a capacidade de, através de politicas monetarias contracionistas, os desincentivar
e eliminar. Em caso de duvida sobre se o FED deve ou ndo atuar sob estes fendmenos, € de
realcar que a aplicacdo das politicas mais restritivas, ndo evidenciaram efeitos muito gravosos
para o crescimento econdmico, sendo, certamente, os resultados da postura leaning against the
wind muito mais suaves e temporarios, que as consequéncias gerais resultantes do rebentar de

uma bolha especulativa.
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