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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo o estudo da medida nao convencional de politica monetaria
(Quantitative Easing - QE) adotada pelo BCE. Para atenuar os efeitos provocados por taxas de juro
em niveis proximos de zero, bem como a escassez de liquidez, o QE surge como uma politica
monetaria relevante nos ultimos anos. A crise da divida soberana, em diversas economias, como
no Japdo, EUA e, particularmente, no contexto da Zona Euro através do Banco Central Europeu,

realcaram a importancia desta politica.

A crise financeira internacional, que se iniciou em 2008, provocou taxas de juro de referéncia com
niveis proximos de zero (zero bound) dificultando a criacdo de estimulo a economia. Assim, os
Bancos Centrais viram-se forcados a complementar a politica monetaria convencional (ex: open
market), usando instrumentos de politica nao convencional, como ¢é o caso do QE, para garantir
liguidez na economia e acomodar a volatilidade da taxa de juro. Consequentemente, houve
flexibilizacao quantitativa da moeda, através da compra de obrigacdes do tesouro de longo prazo,
apos os juros de curto prazo terem atingido niveis proximos de zero. Desta forma, os Bancos
Centrais injetam liquidez diretamente na economia comprando ativos, essencialmente da divida
publica, como tem sido o caso do Banco do Japao, Reserva Federal, Banco de Inglaterra e do

Banco Central Europeu.

A presente dissertacdo procura analisar o impacto do Quantitative Easing na estabilidade da taxa
de juro de curto prazo, na Zona Euro. Para tal, estimou-se um modelo pelo Método dos Minimos
Quadrados, cuja variavel explicada é a taxa de juro. Os resultados revelam que esta medida nao
convencional de politica monetaria teve os efeitos desejados na economia da Zona Euro, revelando-
se um instrumento de elevada importancia para o BCE. Com base neste estudo, concluimos que
0s programas de compra de ativos (APP) é a variavel explicativa mais significativa para explicar as

baixas taxas de juro de curto prazo no contexto da Zona Euro.

Palavras chave: Politica Monetaria do BCE, Quantitative Easing, Taxa de juro, Crescimento

econdémico.



ABSTRACT

This work aims at the study of the unconventional monetary policy (Quantitative Easing) adopted
by ECB. To mitigate the effects of interest rates with levels close to zero as well as the scarcity of
liquidity, the QE emerges as a relevant monetary policy in the last years. The sovereign debt crisis
in several countries, such as the USA, Japan and, particularly, in some members of the Eurozone,

have highlighted the importance of this policy.

The internacional financial crisis, which started in 2008, caused benchmark interest rates with
levels close to zero (zero lower bound) hidering the creation of stimulus to the economy. This way,
the central banks were forced to supplement conventional monetary policy (ex: open market) using
unconventional policy instruments, as the case of QE, to ensure liquidity in the financial market
and to accommodate the volatility of the interest rate. Consequently, there was a quantitative easing
of the currency through the purchase of long-term treasury bonds, after short term interest rates
reached levels close to zero. The central banks inject liquidity directly into the economy by

purchasing assets, essentially from public debt, such as the case of ECB.

This dissertation seeks to analyze the impact of Quantitative Easing on short-term interest rate
stability in the Eurozone. For such, a model was estimated by the Ordinary Least Squares (OLS),
whose explained variable is the interest rate. The results show that this unconventional monetary
policy measure had the desired effects on the Eurozone economy and proved to be a very
importante instrument for the ECB. Based on this study, we conclude that asset purchase
programes (APP) is the most significant explanatory variable for explaining low short-term interest

rates in the Eurozone context.

Key words: ECB Monetary Policy, Quantitative Easing, interest rate, economic growth.
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INTRODUCAO

Nos ultimos anos, muitas economias foram marcadas por acontecimentos inesperados de
instabilidade econémica e financeira devido, essencialmente, a crise financeira iniciada em 2007.
As consequéncias desta crise agravaram-se em 2008, com a faléncia do banco Lehman Brothers,
cujos efeitos se sentiram em economias de todo o mundo. Numa tentativa de contornar o desfecho
critico provocado pela crise, varios Bancos Centrais recorreram ao uso de medidas nao
convencionais de politica monetaria, como é o caso do Quantitative Easing (QE), uma vez que a
politica monetaria tradicional se revelou contraproducente na resolucao dos problemas existentes
a nivel monetario, econémico e financeiro. Com taxas de juro em niveis proximos de zero, surgiu
a necessidade de resposta por parte das autoridades monetarias no sentido de dinamizar a

atividade econdmica.

Considerando diversos trabalhos ja efetuados sobre o impacto do QE na estabilidade da taxa de
juro de diversas moedas, e tendo em conta as diferentes opinides apresentadas pelos principais
autores, a ideia que parece prevalecer ¢ de que o QE é um instrumento fundamental para os
Bancos Centrais, essencialmente em periodos de pos-crise. Esta medida ndo convencional de
politica monetaria, com os seus efeitos esperados, parece ser a melhor alternativa que estes
podem aplicar em periodos de “zero bound”. Através destes programas, os BC sdo capazes de
estabilizar os precos dos ativos e estimular a economia, facilitando as condicdées de crédito e

fornecendo liquidez aos mercados financeiro e monetario.

A pesquisa efetuada em torno da proliferacdo de efeitos do QE indica, de um modo geral, que
foram obtidos os efeitos desejados nos precos dos ativos, porém os efeitos nas economias dos
diferentes Estados-Membro sao de dificil discernimento, uma vez que nao é possivel averiguar com
clareza e rigor como teria sido a evolucao das condicdes econdmicas sem a aplicacdo desta
politica. Os programas de QE dos principais Bancos Centrais foram utilizados, inicialmente, com
0 intuito de reduzir o panico no mercado financeiro, mas a sua utilizacao estendeu-se a diferentes
finalidades, incluindo atingir metas de inflacdo, estimular a economia real e conter crises, como €

exemplo a crise da divida soberana europeia.

Na presente investigacdo é referido o contributo de Gameiro et a/ (2011) enfatizando os
mecanismos tradicionais de oferta de moeda, bem como o contributo de Morais (1994) na analise

da Teoria Quantitativa da Moeda. Relativamente a relevancia do QE como instrumento de Politica
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Monetaria nao convencional, analisamos os contributos de Fawley e Neely (2013), Bernanke et a/.
(2004), Krishnamurthy e Vissing-Jorgensen (2011) e Swanson (2011) relativos aos canais de

transmissao, bem como aos efeitos do QE na Zona Euro e nos EUA.

Este estudo esta dividido em quatro capitulos. O capitulo | aborda as Politicas Monetarias dos
Bancos Centrais, com especial foco no BCE, descrevendo os mecanismos tradicionais de oferta
de moeda (emissao e criacao), os objetivos da Politica Monetaria e os impactos macroecondémicos
da mesma. No mesmo capitulo, sdo ainda abordados os mecanismos de transmissao de politica
monetaria e é feita uma alusdo as taxas de juro mais relevantes. O capitulo Il destina-se aos
mecanismos nao convencionais de oferta de moeda, dando énfase ao Quantitative Easing e
apresentando os diferentes programas em diversas economias, como Japdo, EUA, Reino Unido e
Zona Euro. Adicionalmente, sdo analisados os efeitos do QE na liquidez, na inflacdo e na taxa de
juro. O capitulo lll apresenta a metodologia utilizada, especificando o modelo e os seus objetivos,
bem como as variaveis explicativas, como a divida publica e o agregado monetario M3. A taxa de

juro é a variavel a explicar neste estudo.

Finalmente, no capitulo IV, sdo apresentados os principais resultados desta investigacao. Podemos
concluir que os programas APP (Asset Purchase Programmes), como instrumento de politica
monetaria ndo convencional, sao a variavel explicativa mais relevante deste modelo que tem a taxa

de juro como variavel a explicar.

Este estudo contribui tedrica e empiricamente para o aprofundamento do impacto do Quantitative
Easing na estabilidade da taxa de juro, corroborando o defendido por Fiedler, Jannsen, Wolters

e Hanisch (2016), Delivorias (2015), Bosworth (2014) e Driffil (2016).
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Capitulo |

Politica Monetaria Convencional dos Bancos Centrais: o

caso do BCE

15



A Politica Monetaria da Zona Euro consiste num conjunto de decisdes tomadas pelas autoridades
monetarias, em especial, pelo Banco Central Europeu, para assegurar a estabilidade econémica.
Para tal, o BCE tem ao seu dispor um leque de medidas que permitem, entre outras coisas,
influenciar os mercados monetario, financeiro e bancario. O principal instrumento de PM que o
BCE tem ao seu dispor é a taxa de juro. Através desta variavel, consegue afetar a disponibilidade
de moeda em circulacdo e, posteriormente, o consumo e o investimento. Com o principal propdsito
de estabilidade de precos, o BCE, sem prejuizo desse objetivo, apoia também politicas econdmicas

com vista a promover um elevado nivel de emprego e o crescimento economico sustentavel.

Este capitulo objetiva o estudo e analise da Politica Monetaria do Banco Central Europeu, referindo

0s objetivos da mesma, bem como os meios e instrumentos de atuacao.

1.1 Mecanismos tradicionais de oferta de moeda: criacao e emissao

A oferta de moeda consubstancia-se na criacdo e emissdo de moeda, processos distintos e da
responsabilidade de diferentes érgaos. A criacdo de moeda é da responsabilidade dos bancos

comerciais, enquanto a emissao ¢ uma funcao dos bancos centrais.

Grande parte da moeda existente nas economias modernas € criada através dos bancos
comerciais, através da cedéncia de empréstimos. O Banco Central afeta o montante da massa
monetaria oferecida pelo sector bancario através dos instrumentos de politica monetaria que tem
legalmente ao seu dispor, nomeadamente, operacoes de open market, facilidades permanentes
de cedéncia e absorcao de liquidez dos bancos e taxa de reservas legais. Ao Banco Central
compete emitir moeda de primeira ordem, ou seja, imprimir ou mandar imprimir as notas e
moedas que se encontram em poder de outros agentes que nao o proprio Banco, denominada de
base monetaria. Esta é controlada pelo BC através das operacdes de open market. Por outro lado,
as OIM também afetam a determinacdo da massa monetaria, pois sdo estas instituicdes que,
através da concessao de crédito aos agentes ndo monetarios, dao origem aquilo que designamos
por processo de criacdo de moeda de segunda ordem, o qual & responsavel pela criacdo de

praticamente toda a massa monetaria.

16



1.1.1 Mecanismos tradicionais de oferta de moeda: Criacao (banco

comercial)

i) 0 processo de criacao de moeda
Grande parte da moeda existente nas economias modernas é criada pelos bancos comerciais,
através da cedéncia de empréstimos. Andrade (2004) afirma que “Nas nossas economias de
papel-moeda o principio da criacdo de moeda resume-se a uma troca: sao trocados ativos nao-
monetarios por dividas que as instituicdes bancarias reconhecem sobre elas proprias”. A
quantidade de moeda criada numa economia depende, em ultima instancia, da politica monetaria
de cada banco central. Em tempos normais, este processo realiza-se através da fixacdo das taxas
de juro. Contudo, quando este processo ndo se revela eficaz, os bancos centrais recorrem a
medidas extraordinarias, que afetam diretamente a quantidade de moeda, através da compra de

ativos, como é o caso do Quantitative Easing. (McLeay ef a/,, 2014).

Nas economias modernas, a moeda existe maioritariamente sob a forma de depositos bancarios.
Sempre que um banco comercial concede um empréstimo, simultaneamente, & criado um
deposito correspondente na conta bancaria do mutuario, criando, assim, moeda. Embora os
bancos comerciais criem dinheiro através da concessao de empréstimos, ndo o podem fazer
livremente e sem limites. No que diz respeito a quantidade de moeda que podem emprestar, os
bancos comerciais encontram-se limitados pelos bancos centrais e pela regulamentacao

prudencial.

A Figura 1 ilustra a forma como novos empréstimos afetam os balancos de diferentes setores da
economia. Como se pode verificar na terceira linha da figura, os novos depdsitos aumentam os
ativos do consumidor (barras vermelhas adicionais), e 0 novo empréstimo aumenta as respetivas
obrigacOes (barras brancas adicionais): foi nitidamente criada nova moeda. Da mesma forma, as
duas rubricas do balanco do setor bancario comercial aumentam a medida que novos recursos e

empréstimos sao criados.!

+ E importante notar que embora, por simplificaco, na Figura x a quantidade de moeda criada seja idéntica & quantidade de novos empréstimos,
na pratica, havera varios fatores que podem fazer com que o montante de depdsitos difira da quantidade de empréstimos.
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Figura 1- Criacao de moeda pelo setor bancario agregado, fazendo empréstimos

adicionais (a)

Central bank(®)
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Currency Currency

Fonte: McLeavy ef a/., 2014

(a) Os balancos patrimoniais sao altamente apurados para facilitar a explicacdo: as quantidades de cada tipo de moeda
mostrada nao correspondem as quantidades efetivamente detidas no balanco patrimonial de cada setor.; (b) O balanco do
Banco Central mostra apenas os passivos e os ativos correspondentes da base monetaria. Na pratica, o Banco Central
detém outros passivos nao monetarios. Os ativos ndo monetarios sdo compostos principalmente por divida publica.; (c) Os
balancos dos bancos comerciais sé mostram ativos e passivos monetarios antes da concessao de qualquer empréstimo.;
(d) Os consumidores representam o setor privado de particulares e empresas. O balanco patrimonial mostra apenas ativos
monetarios e correspondentes. Os passivos ndo monetarios dos consumidores incluem garantias de empréstimos e

empréstimos sem garantias existentes.
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) Sistema financeiro bank based e Sistema financeiro market-
based

Boot e Thakor (1997) distinguem dois tipos de sistemas financeiros: bank-based e market-based.

e Sistema financeiro bank-based: baseado nos bancos, como é o caso do Japao e da
Europa, onde os bancos desempenham um papel de lideranca na mobilizacao da
poupanca, alocacao de capital, supervisao das decisdes de investimento dos empresarios,
controlo rigoroso sobre as empresas, bem como na promocao de veiculos de gestao de

riscos (Demirguc-Kunt e Levine, 2011).

e Sistema financeiro market-based: baseado no mercado, como é caso da Inglaterra e dos
EUA, onde os mercados de valores partilham o centro do palco com os bancos na
obtencao das poupancas da sociedade para as empresas, bem como as facilidades no

processo de gestdo de riscos (Moradia, Mirzaeenejadb e Geraeenejadb, 2016).

Nas economias com sistemas financeiros bank-based, como é o caso da Europa, os bancos
desempenham um papel crucial nas tomadas de decisdo de politica monetaria. No caso da Zona
Euro, as decisdes de politica monetaria sao tomadas pelo Conselho do BCE, e fundamentam-se
numa avaliacao dos riscos para a estabilidade de precos (objetivo primordial da politica monetaria
do BCE). Essa avaliacao assenta em dois pilares complementares: a analise econémica e a analise
monetaria. A analise economica tem como finalidade identificar os riscos de curto e médio prazo
para a estabilidade de precos, e centra-se na avaliacdo da atividade real e das condicoes
financeiras da economia, incluindo a elaboracdo de projecdes econémicas. A analise monetaria
tem como objetivo avaliar as tendéncias de médio e longo prazo da inflacao, tendo em conta a
estreita relacao no longo prazo entre a quantidade de moeda e os niveis de precos. Esta analise
permite complementar, numa perspetiva de médio e longo prazo, as indicacoes de curto e médio

prazo fornecidas pela analise econémica (Banco de Portugal, 2005).

Nos sistemas financeiros bank-based é realcada a importancia dos depdsitos e da sua evolucéo
como fator de criacdo de moeda, uma vez que o Banco Central, juntamente com os bancos
comerciais, tem mais facilidade na criacao de moeda através deste meio, sendo que controla,

através de medidas convencionais ou nao convencionais, a quantidade de moeda em circulacao.
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1.1.2 Mecanismos convencionais de oferta de moeda: emissao (BCE)

Como refere Mishkin (1995), a perda de credibilidade da classe politica na utilizacdo da politica
orcamental para controlar os ciclos econdmicos confere a politica monetaria cada vez maior
importancia na estabilizacdo da economia, principalmente se for independente em relacdo ao

poder politico.

Gameiro ef al. (2011) descreve a politica monetaria como um “conjunto de arranjos institucionais
e uso dos instrumentos da autoridade monetaria com o fim de maximizar o bem-estar social”.
Para tal, € necessario que as autoridades tenham conhecimento de como e quando cada politica
produz efeitos na economia, ou seja, necessitam de conhecer os mecanismos de transmissao da
politica a economia real. Os trés principais instrumentos de politica monetaria que as autoridades
tém ao seu dispor (Operacdes de Open Market, Facilidades Permanentes e Reservas Obrigatérias)

atuam, particularmente, sobre a base monetaria.

a) Operacoes de Open Market (OMO)

O Open Market consiste no mercado de titulos onde atuam os bancos comerciais e 0 Banco Central
de um pais, no qual sao comprados e vendidos titulos da divida publica. Este instrumento de
politica monetaria materializa-se na utilizacao do mercado monetario interbancario e, através desta
ferramenta, o BC realiza operacdes de injecdo ou absorcao de liquidez. Trata-se de operacdes que
desempenham um papel fundamental na politica monetaria do Eurosistema, com o objetivo de
controlar as taxas de juro, gerir a situacao de liquidez no mercado e assinalar a orientacdo da

politica monetaria.

Através das Operacoes de Open Market, os Bancos Centrais conseguem corporizar os objetivos
pretendidos. “(...) OMO influences movements in short-term interest rates which have flow on
effects to other longer-term interest rates such as commercial banks’ lending and deposit rates”
(Reserve Bank of Fiji, 2014). Esta mudanca nas taxas de depositos e empréstimos influencia,
consequentemente, os comportamentos de poupanca ou investimento das familias e empresas,

afetando, consequentemente, toda a atividade econémica.

Este tipo de operacdes representa o mecanismo de politica monetaria mais frequentemente
utilizado na Unido Europeia por varios motivos, nomeadamente, por ser o que produz efeitos de

forma mais eficaz, ser de implementacdo rapida, bastante preciso (pode envolver qualquer
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montante) e flexivel (as operacdes sdo facilimente reversiveis), além de depender exclusivamente

da iniciativa do BCE.

b) Facilidades permanentes

As facilidades permanentes (standing facilities) tém como objetivo “ceder e absorver liquidez pelo

prazo overnight, sinalizar a orientacdo geral da politica monetaria e delimitar as taxas de juro de

mercado overnight. Duas facilidades permanentes estao a disposicao das contrapartes elegiveis?,

por sua iniciativa, sujeitas ao cumprimento de algumas condicdes operacionais de acesso.” (Banco

Central Europeu, 1998).

Facilidade permanente de cedéncia de liquidez: Este instrumento resume-se a
disponibilizacdo por parte dos Bancos Centrais as Instituicdes Financeiras Monetarias
(IFM) de mecanismos de refinanciamento para que estas possam fazer face a eventuais
défices de liquidez, e constitui-se como uma alternativa ao tradicional redesconto:.
Consubstancia-se numa facilidade permanente de cedéncia de liquidez através da
disponibilizacdo de fundos no prazo overnight contra ativos elegiveis, as IFM, permitindo
evitar situacdes de panico nos mercados monetario e financeiro em geral. Como a liquidez
cedida por este meio depende apenas da iniciativa da contraparte, trata-se de um
instrumento que nao é totalmente controlado pelas autoridades monetarias. Esta taxa de
juro fixada pelo BCE estabelece, normalmente, um limite maximo para a taxa de juro
overnight de mercado. Habitualmente, nao ha limites de crédito nem quaisquer outras
restricoes ao acesso a esta facilidade, a excecao da exigéncia de apresentacéo de ativos
de garantia elegiveis suficientes.

Facilidade permanente de depdsito: Contrariamente a facilidade permanente de cedéncia
de liquidez, objetiva a absorcédo de liquidez e consiste na constituicao de depdsitos por
parte das IFM junto dos Bancos Centrais nacionais pelo prazo overnight. Analogamente,

nao ha limites nem restricoes relativamente ao acesso a esta facilidade, bem como ao

= “0 enquadramento de politica monetaria do SEBC é formulado com vista a assegurar a participacdo de um vasto conjunto de contrapartes. As
instituicdes sujeitas a reservas minimas, nos termos do artigo 19°.1 dos Estatutos do SEBC/BCE, podem aceder as facilidades permanentes e
participar nas operacdes de mercado aberto baseadas em leildes normais. O SEBC pode selecionar um numero limitado de contrapartes para
participar em operacdes ocasionais de regularizacdo. Quanto as transacdes definitivas, nenhuma restricdo é colocada a priori ao conjunto de
contrapartes.” (Banco Central Europeu, 1998).

+ 0 redesconto bancario ¢ a situacdo em que o Banco Central empresta dinheiro aos bancos comerciais, quando estes se encontram numa situacéo
de baixa liquidez.
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montante depositado. Em tempos normais, a taxa de juro da facilidade permanente de
deposito fixada pelo BCE estabelece um limite minimo para a taxa de juro overnight de
mercado. Como depende da vontade das contrapartes, os Bancos Centrais atuam de

forma descentralizada neste instrumento.

c) Reservas Obrigatoérias (RO)
As reservas minimas obrigatdrias* consistem num montante de fundos que os bancos da Zona
Euro sao obrigados a deter como reserva nas suas contas correntes junto do respetivo Banco
Central nacional, tendo como principais objetivos a estabilizacdo das taxas de juro do mercado

monetario e a criacdo (ou alargamento) de uma escassez estrutural de liquidez.

“Todas as instituicées de crédito devem manter uma certa percentagem dos depositos dos seus
clientes numa conta junto do BCN relevante, ao longo de um periodo de manutencao de reservas
de cerca de um més. O Eurosistema paga uma taxa de juro de curto prazo sobre essas contas. A
finalidade do regime de reservas minimas ¢ estabilizar as taxas de juro do mercado monetario e
criar (ou aumentar a) escassez de liquidez estrutural no sistema bancario.”. (Banco Central
Europeu, 2009). Desta forma, os Bancos Centrais podem influenciar a liquidez disponivel das
Instituicdes Financeiras Monetarias através da alteracdo dos coeficientes de reservas minimas
obrigatorias. Assim, um aumento deste coeficiente incremetara o valor da liquidez das IFM a

imobilizar sob a forma de depésitos no BC, diminuindo a respetiva liquidez disponivel e vice-versa.

Este instrumento tem como principal vantagem o facto de afetar de forma idéntica todas as
instituicdes financeiras monetarias sujeitas a reservas minimas. Para além disso, exerce um
poderoso efeito sobre a oferta monetaria, ndo s6 por influenciar a liquidez disponivel das IFM,
como também por a alteracdo do coeficiente de reservas minimas influenciar, igualmente, o valor
do multiplicador monetario. Contudo, a utilizacdo deste instrumento, mesmo que em pequena
escala, implica grandes variacdes na liquidez das IFM e, consequentemente, na oferta monetaria,
pelo que se torna muito dificil conseguir pequenas variacdes da base monetaria. O facto de tratar
todas as instituicdes de igual forma acarreta outra desvantagem: ndo permite ter em consideracao

individualmente a situacao de liquidez das IFM.

«“0 cumprimento das reservas obrigatdrias é determinado com base na média de valores diarios das reservas detidas pela instituicdo ao longo de
um periodo de constituicdo de reservas de um més. As reservas obrigatorias detidas pelas instituicdes s@o remuneradas a taxa das operacdes
principais de refinanciamento do SEBC.” (Banco Central Europeu, 1998).
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1.2 Objetivos da Politica Monetaria

Com a turbuléncia financeira iniciada em 2007, que deu origem a uma grave crise economica e
financeira, a politica monetaria revelou-se um instrumento de elevada importancia para as
autoridades monetarias na execucao dos objetivos desta, tais como obtencdo de estabilidade
monetaria e, consequentemente, econémico-financeira. O objetivo primordial desta politica,

incluindo as medidas nao convencionais, € a estabilidade de precos.

O artigo 2.° do Tratado da Unido Europeia estipula que a Unido Europeia tem por objetivos a
“promocao do progresso econdmico e social e de um elevado nivel de emprego e a realizacao de

|n

um desenvolvimento equilibrado e sustentavel”. A politica monetaria assenta nestes objetivos,
mantendo a estabilidade de precos. Contudo, sendo este o objetivo primordial, caso exista
qualquer conflito entre os objetivos, o BCE tem sempre de dar prioridade & manutencdo da
estabilidade de precos. Com o proposito de cumprir este objetivo, o BCE adotou uma estratégia
que tem como principal elemento a definicdo quantitativa de estabilidade de precos, que visa um
aumento homologo do indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC) para a area do euro

inferior a 2% e manter as taxas de inflacdo em niveis inferiores, mas proximos, de 2% no médio

prazos.

O instrumento de politica monetaria mais habitual ¢ a taxa de juro de curto prazo, sendo
estabelecida através de operacdes de mercado aberto (open market) e outros procedimentos que
fazem parte do quadro operacional de atuacdo do banco central. Em situacdes normais de
mercado, a gestado de liquidez do banco central nao faz parte da orientacdo da politica monetaria,
e a taxa de juro é o instrumento Unico. Contudo, em periodos de turbuléncia econémica ou
financeira, como é exemplo a crise da divida soberana, os bancos centrais podem usar ativamente
a gestao de liquidez, ou fazer outras alteracdes no balanco, que podem ter reflexos na economia
para além dos efeitos via taxa de juro. Essas medidas sdo denominadas de medidas nao

convencionais de politica monetaria, das quais o Quantitative Easing é exemplo.

A crise da divida soberana mostrou que a politica monetaria deve considerar também a questdes
de estabilidade financeira. No entanto, a crise ndo pds em causa a ideia de que o objetivo e a
responsabilidade primordial da politica monetaria ¢é a estabilidade de precos. Conforme verificado

através da analise do Grafico 1, o BCE tem conseguido cumprir o objetivo de estabilidade de precos

s O nivel 2% tem como objetivo proporcionar uma margem de seguranca suficiente contra a deflacdo e para acomodar diferenciais de inflacédo
dentro da area euro, bem como eventuais enviesamentos no calculo do IHPC. O médio prazo justifica-se pela necessidade da politica monetaria
ter uma orientacéo prospetiv, e de reconhecer a existéncia de volatilidade de curto prazo nos precos, que ndo pode ser controlada pela PM.
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(manter as taxas de inflacdo em niveis inferiores, mas préximos, de 2%), onde a média ronda 1,7%,
a excecao dos periodos compreendidos entre 2008 e 2010 e entre 2014 e 2016. O segundo

periodo mencionado compreende a data de anuncio do QE pelo BCE (2015), o que pode justificar

a significativa queda na taxa de inflacdo na Zona Euro.

Grafico 1 — Taxa de inflacdo na Zona Euro (HIPC)

Fonte: Banco Central Europeu

Consutado em 9 de junho de 2019, disponivel em:

http://sdw.ecb.europa.eu/browseSelection.do?df=true&ec=&dc=&oc=&pb=&rc=&DATASET=0&removeltem=&remov
edltemList=&activeTab=
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1.3 Estabilidade de precos como objetivo primordial

0 Banco Central Europeu ¢ a instituicao responsavel pela conducao da politica monetaria da uniao
europeia. Alesina e Grilli (1991) descrevem-no como sendo um “banco independente capaz de
escolher os objetivos da politica economica sem o constrangimento ou a influéncia dos outros
governos, bem como a capacidade de usar instrumentos de politica monetaria para prosseguir 0s
objetivos da politica monetaria”. A manutencao dos precos estaveis e harmonizados é o melhor
contributo que os BC podem dar para melhorar o bem-estar global, motivo pelo qual este é o

objetivo primordial do Banco Central Europeu

Em 1998, o Conselho do BCE adotou uma definicdo quantitativa de estabilidade de precos: “A
estabilidade de precos é definida como um aumento homalogo do indice Harmonizado de Precos
no Consumidor (IHPC) para a area do euro inferior a 2%”. (Banco Central Europeu, 2018). E
também necessario perceber que o objetivo da estabilidade de precos refere-se ao nivel geral de
precos na economia, o que implica evitar tanto a inflacdo prolongada como também a deflacado. O
cumprimento deste objetivo contribui positivamente para atingir niveis elevados de atividade

economica e pleno emprego.

Sendo a estabilidade de precos o objetivo primordial do BCE, é de esperar que este acarrete
inumeras vantagens. Segundo o Banco Central Europeu (2018), as principais vantagens a nomear

Sao.

- Melhora a transparéncia do mecanismo de precos, isto €, as pessoas podem reconhecer
mudancas nos precos relativos sem confundirem com mudancas no nivel geral de precos, o que
lhes permite tomar decisdes de investimento e consumo bem informadas e alocar recursos de

maneira eficiente;

- Reduz os prémios de risco de inflacdo na taxa de juro, ou seja, os credores de compensacao
perdem riscos associados a detencdo de ativos nominais, o que reduz as taxas de juro nominais

e, consequentemente, aumenta os incentivos ao investimento;

- Bvita atividades improdutivas como resposta de protecdo contra o impacto negativo da inflacéo e

deflacéo;

- Impede uma redistribuicao arbitraria da riqueza e do rendimento como resultado da inflacéo ou

deflacédo inesperada, o que contribui para a estabilidade financeira.
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i) Problemas de uma inflacao elevada

Como referido anteriormente, a inflacdo € um aumento continuo e generalizado no nivel de precos
de bens e servicos, que resulta na diminuicao de poder de compra de uma moeda e,
consequentemente, gera degradacdo da qualidade de vida dos cidaddos, o que contraria os
objetivos de bem-estar da Unido Europeia. A perda de poder de compra consiste em, com 0 mesmo
dinheiro, ndo ser possivel comprar tanto quanto antes. Acontece que, quando a inflacao persiste,
a economia reage, por exemplo, ajustando os niveis salariais, o que podera ter como consequéncia
um novo aumento no nivel de precos (efeito espiral). Consequentemente, os agentes econdmicos
ajustam as suas intencdes de poupanca e investimento, uma vez que se gera desconfianca na
moeda em virtude da continua perda de valor da mesma. Por esta razdo, é fundamental que o

BCE mantenha a taxa de inflacdo controlada.

Outra consequéncia comum a inflacdo prende-se com o facto da mesma gerar desvalorizacdo do
preco externo da moeda, isto €, a taxa de cambio. Deste modo, ha uma reducao no preco dos
produtos importados. Este fator, aliado as baixas taxas de crescimento econémico registadas nos
ultimos anos (devido, essencialmente, a queda no investimento publico e privado), explica as

baixas taxas de inflacao registadas nos ultimos anos.

ii) Problemas de periodos de deflacao
Do ponto de vista do consumidor, & priori, a deflacdo parece ser benéfica. De certo modo, caso

esta descida de precos aconteca apenas em alguns bens, pode realmente ser benéfica. Um caso
muito comum nos ultimos anos é a queda nos precos dos bens tecnoldgicos devido, obviamente,
a rapida e acentuada evolucao e inovacao tecnoldgica a que temos assistido, o que permite uma
diminuicdo nos custos de producao. Contudo, quando a deflacdo ocorre de forma continua e
generalizada em todos 0s bens e servicos e nao se deve a melhorias da producdo, a mesma nao
¢ desejavel nem benéfica, pois o efeito espiral acima referido (no caso da inflacao), pode ocorrer
também no caso da deflacdo, mas no sentido inverso. Neste caso, na ¢tica do vendedor, a deflacéo
tera efeitos negativos, uma vez que o preco dos produtos cai, o que sera prejudicial para a
economia. Com insuficiéncia de lucros, as empresas poderao ver-se obrigadas a cortar ou congelar
salarios, ou a reduzir o numero de empregados. O desemprego €, entdo, uma consequéncia dbvia
resultante da deflacao. Como sabemos, o nivel de desemprego é uma das principais preocupacoes

da Politica Monetaria, pois 0 mesmo podera desencadear uma recessao economica.
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Outro exemplo evidente prende-se com as financas publicas. Quando os niveis de desemprego
aumentam, concludentemente, ha uma diminuicdo das receitas fiscais resultante da queda dos
rendimentos, mas a divida publica continua a ser paga. Em resultado, a despesa publica (como,
por exemplo, na saude e educacéo) podera sofrer uma reducdo. A curva de Phillips enuncia a
relacdo destes problemas: no curto prazo, uma menor taxa de inflacdo conduz ao aumento da
taxa de desemprego.

No pos-crise, a Zona Euro encontrava-se neste cenario, enfrentando estes dois graves problemas.
Em resposta, o BCE introduz o programa de QE, com objetivo de combater a deflacdo e aumentar
0s precos generalizados dos bens e servicos criando, deste modo, estimulo & economia europeia.
O QE contribui ainda positivamente para o combate ao desemprego, na medida em que permitiu
criar mais postos de trabalho e aumentar o rendimento disponivel, aumentando o consumo.

Do exposto, concluimos que a inflacdo e a deflacdo provocam consequéncias negativas para a
economia em geral, dai a estabilidade no nivel de precos ser o objetivo central da politica
monetaria. Para conseguir esta harmonizacao, os agentes economicos controlam as taxas de juro
oficiais do Eurosistemas. Para o efeito, o Eurosistema dispde de instrumentos convencionais de
Politica Monetaria para concretizar este propdsito, nomeadamente Operacdes de Open Market,
Facilidades Permanentes e Reservas Obrigatorias.

O Eurosistema pode também adotar medidas nado convencionais de Politica Monetaria,
nomeadamente compra de ativos financeiros e operacdes de refinanciamento, a explicar
posteriormente.

O clima de pés-crise mostrou a necessidade de intervencao por parte do BCE para combater a
desaceleracdo econdmica na Zona Euro. Para efeito, o Eurosistema baixou as taxas de juro de
refinanciamento para niveis proximos de zero, na tentativa de ceder liquidez a economia. O BCE
baixou a taxa de juro do mercado monetario do euro para o prazo overnight (EONIA) para niveis
proximos de zero, numa tentativa de com as taxas de juro de curto prazo no limite proximo de zero
conseguir providenciar o estimulo necessario a economia. Contudo, a desconfianca que se instalou
nos mercados monetario e financeiro, a queda no investimento publico e privado, a continua queda
da inflacdo e a desaceleracdo econdmica assistida na época, obrigaram o BCE a recorrer a
medidas extraordinarias, as medidas ndo convencionais de Politica Monetaria. Assim, foi

implementado o Quantitative Easing.

¢ Taxas de juro a que o Eurosistema cede ou absorve liquidez do sistema bancario.
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1.4 Os impactos macroeconomicos da Politica Monetaria

Este ponto tem como objetivo analisar como as decisoes de Politica Monetaria tomadas pelo Banco
Central Europeu influenciam e afetam as variaveis macroeconoémicas. O modelo IS/LM torna-se
pertinente para analisar a justificacdo da implementacdo de medidas nao convencionais por parte
do BCE, uma vez que compreende de forma explicita dois mercados: o mercado de bens e servicos

e 0 mercado da moeda.

1.4.1 Impacto na taxa de juro e no rendimento

No MBS ¢é enunciada uma oferta, designada de produto (Y), e uma procura, também dita despesa

(D). Esta procura depende de algumas variaveis, sendo esta explicita da seguinte forma:
o D=C+I1+G+Ex-1Im,

C - Consumo privado. C = a + bYd, (com Yd =Y - T + tr, sendo T os impostos pagos pelas familias

e tr as transferéncias efetuadas para as mesmas)

| - Investimento. [ =d - ei

i — Taxa de juro

G - Consumo publico / Despesa publica

A curva IS é o lugar geométrico dos diferentes equilibrios (um para cada taxa de juro) no MBS.

No MM, tal como no MBS, ocorre procura e oferta de moeda. A procura depende do rendimento

e da taxa de juro, entao:
o L=kY+f-gi
Quanto a oferta de moeda, a ideia & que esta pode ser controlada pelas autoridades monetarias.

Estas relacdes tornam-se importantes para o presente estudo na medida em que contribuem para
compreender, posteriormente, as relacdes existentes entre a variavel explicada e as variaveis
explicativas do modelo em estudo. Por exemplo, se ha um aumento da despesa publica (G), a
procura de bens e servicos (D) ird aumentar e, consequentemente, aumenta Y, o que tem
consequéncias no mercado monetario com o aumento de L. O problema é que L aumenta, mas
M néo se altera, criando-se entdo um excesso de procura de moeda. Este s ndo persiste se a
taxa de juro aumentar, fazendo com que L diminua. E desta forma que o MM se mantém em

equilibrio.
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O problema do aumento da taxa de juro i é que faz baixar o investimento privado I. A PO
expansionista aumenta Y, permite atingir o equilibrio no mercado, mas penaliza |. A este efeito

chama-se crowding out.

Os efeitos da PM expansionista sdo contrarios, uma vez que baixa a taxa de juro. Isto acontece
porgue um aumento de M cria excesso de oferta de moeda. Para que o MM equilibre é necessario
que aumente L e, para isso, a taxa de juro tem de diminuir. E devido a esta diminuicio que o nivel
de produto aumenta, pois |i —| |— |D— |Y. Este mecanismo é denominado por Mecanismo

de Transmissao da Politica Monetaria e sera explicado posteriormente.

1.4.2 Situacao de armadilha de liquidez

Uma vez que as taxas de juro nominais ndo podem ser negativas, Hicks (1937) percebeu que a
politica monetaria poderia ser ineficaz em condicdes de recessao, isto €, ndo ha forma de criar
estimulo a economia. Deste modo, quando a taxa de juro atinge limites préximos de zero, a curva
LM tende a ser infinitamente elastica (horizontal), pelo que alteracdes da curva IS nesta area ndo

terao efeitos na taxa de juro e no produto.

Grafico 2— Modelo IS/LM numa situacao de armadilha de liquidez

LM

.
\ IS

Fonte: Krugman (1999)
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Segundo Krugman (1999), uma armadilha de liquidez ¢ “a situation in which conventional
monetary policies have become impotent, because nominal interest rates are at or near zero:
injecting monetary base into the economy has no effect, because base and bonds are viewed by
the private setor as perfect substitutes”. Assim, quando a Politica Monetaria se torna ineficaz, o
BCE, para influenciar as taxas de juro e, consequentemente, a economia em geral, vé-se obrigado

a recorrer a outros mecanismos, 0S mecanismos nao convencionais.

1.5 Mecanismos de Transmissao da Politica Monetaria

O processo através do qual as decisdes de politica monetaria afetam a economia em geral e o
nivel de precos em particular é designado por Mecanismo de Transmissao da Politica Monetaria

(Banco Central Europeu, 2011, p.58).

O mecanismo de transmissao da politica monetaria comeca com a gestao da liquidez e com a
orientacdo das taxas de juro de curto prazo por parte do Banco Central (Banco Central Europeu,
2005). O mercado monetario, enquanto parte integrante do mercado financeiro, desempenha um
papel crucial na transmissao das decisdes de politica monetaria, dado que é o primeiro a ser
afetado por alteracoes nesta ultima. Deste modo, um mercado monetario profundo e integrado é

essencial para uma politica monetaria eficaz.

A politica monetaria afeta a atividade econdmica de multiplas formas, refletindo a existéncia de
varios tipos de mecanismos de transmissdo associados a atividade econdémica. A figura 2
apresenta, de forma sintetizada, o mecanismo de transmissdo da politica monetaria, que ocorre
através de diferentes canais, afetando diferentes mercados e variaveis que influenciam a atividade

econdmica e 0S precos.
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Figura 2 — Mecanismo de transmissao da Politica Monetaria

Moeda e crédito
Precos de ativos
Taxas de juro de mercado
Diferendais de juro
Volatilldades
Risco de crédhto
Taxa de camblo

Resultados agregados:
Pregos e inflagdo
Atlvidade econdmica

Procura agregada

Poupancainvestimento

Oferta agregada
Emprego
Precos e salardos

Fonte: Banco de Portugal, 2017

Inicialmente, as decisdes de politica, tomadas com base na respetiva estratégia de politica
monetaria, influenciam diretamente as expetativas dos agentes econémicos o que,
consequentemente, afeta o sistema financeiro. A atuacdo de politica monetaria desencadeia os
ajustamentos necessarios no sistema financeiro que sao refletidos em diversas variaveis, tais como
preco de ativos, taxa de juro, moeda e crédito e taxa de cambio. Estas variaveis, juntamente com
as expetativas dos agentes, determinam o comportamento e o balanco das familias e das
empresas e, consequentemente, os resultados agregados em termos de inflacdo, atividade
economica e emprego. Finalmente, estes resultados sao novamente considerados na avaliacao

das decisdes de politica, no quadro da estratégia de politica monetaria do Banco Central.

Entre todos os canais de politica monetaria, aqueles que revelam maior importancia séo o canal

de crédito, o canal de taxa de juro e o canal de tomada de risco.

0 canal de crédito tem dois elementos principais: o canal de crédito bancario e o canal do balanco.

O primeiro assenta no impacto da politica monetaria sobre a quantidade de crédito que os bancos
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podem oferecer a economia, enquanto o segundo incide no impacto da politica monetaria sobre a

capacidade de obtencao de crédito dos agentes econdmicos.

O canal taxa de juro opera através do impacto de alteracdes da taxa de juro oficial sobre as taxas
de juro reais relevantes para as decisdes de poupanca e investimento das familias e das empresas.
Uma queda na taxa de juro real reduz os incentivos das familias em poupar e, deste modo, o
consumo tende a aumentar. Ao mesmo tempo, o custo do capital em termos reais diminui, o que

estimula as despesas de investimento das empresas.

Por ultimo, o canal do risco depende da percecao e tolerancia ao risco dos agentes econémicos,
que podem mudar dependendo do contexto das condicdes econdmicas e financeiras, afetando o
comportamento de tomada de risco dos intermediarios financeiros. A relacao entre as taxas de
juro baixas e a tomada de risco pelos intermediarios financeiros da origem ao canal de risco, que
opera por duas formas. Em primeiro lugar, o baixo rendimento do investimento em ativos sem
risco pode aumentar os incentivos para bancos e investidores institucionais (como fundos de
pensdes) assumirem mais riscos devido a compromissos contratuais ou institucionais (por
exemplo, para atingir uma meta de rendimento nominal) (Brunnermeier, 2001 e Rajan, 2005).
Em segundo lugar, baixas taxas de juro afetam a valorizacao dos ativos e a volatilidade dos precos,

que por sua vez podem determinar ajustamentos nos balancos dos bancos.

1.6 A taxa de juro e a sua relevancia macroeconémica

O juro representa, em linguagem corrente, o preco do dinheiro, correspondendo a remuneracdo
ou ao lucro produzido pelo capital emprestado durante determinado periodo de tempo. A taxa de
juro, deste modo, assume-se como a remuneracao expressa em percentagem que a entidade que
concede um determinado financiamento recebe da entidade que contraiu esse empréstimo, como
forma de pagamento do servico prestado e do custo de oportunidade do capital.

A taxa de juro pode ser vista como uma variavel central na estruturacdo do raciocinio
macroeconomico, pelo que apresenta elevada relevancia e pertinéncia neste estudo. Variacdes na
taxa de juro provocam, evidentemente, alteracdes em todas as outras variaveis macroeconémicas,
pelo que se apresenta como um pilar na microeconomia, mas, fundamentalmente, na

macroeconomia.

32



A crise financeira instalada em todas as economias pertencentes a Zona Euro desencadeou a
necessidade de compreender de forma clara a ligacao entre o setor financeiro e a macroeconomia,
bem como o papel que os Bancos Centrais desempenham em termos de resposta a questdes de
estabilidade financeira e a forma como esta funcdo se articula com a conducédo da politica
monetaria. O papel desempenhado pela moeda na economia e conceito de taxa de juro nas suas
multiplas acecdes sao temas que merecem especial atencao para compreender a evolucao da
economia enquanto ciéncia. Deste modo, este ponto aborda a taxa de juro e a relevancia
macroeconomica da mesma, onde serdo apresentadas as taxas de juro oficiais do BCE, a Teoria
Quantitativa da Moeda, as diferencas entre as taxas de juro real e nominal (Equacado de Fisher) e

0 juro como custo de oportunidade (relacionado com o investimento).

1.6.1 Taxas de juro oficiais do BCE
As taxas de juro oficiais do BCE sdo fundamentais para a orientacdo e conducéo da politica
monetaria e respetiva concretizacdo dos objetivos pretendidos. A definicdo das taxas de juro oficiais
tem um papel determinante na formacao das taxas de juro de curto prazo do mercado monetario
interbancario da zona euro, nomeadamente, as taxas de juro EURIBOR e EONIAe,
0 Banco Central Europeu dispde de trés taxas de juro oficiais:

> Taxa de juro aplicavel as operacdes principais de refinanciamento;

> Taxa de juro da facilidade permanente de cedéncia marginal de liquidez, ou seja, a taxa a

gue os bancos podem obter liquidez pelo prazo overnight junto do Eurosistema;
» Taxa de juro da facilidade permanente de deposito, ou seja, a taxa a que os bancos podem

constituir depositos pelo prazo overnight junto do Eurosistema.

Como referido anteriormente, a taxa de juro da facilidade permanente de liquidez estabelece,
normalmente, um limite maximo para a taxa de juro overnight, contrariamente a taxa de juro da
facilidade permanente de depésito, que estabelece o limite minimo da mesma. Assim, sao
estabelecidos os limites minimo e maximo entre os quais a taxa de juro overnight pode assumir

valores.

7 A Euribor ¢ uma taxa elaborada com base na média de juros cobrada pelos bancos na Zona Euro entre si, para se financiarem. Ou seja,
funciona como uma taxa interbancaria.

¢ A Eonia é a média ponderada diaria das taxas overnight de todos os empréstimos interbancarios ndo colateralizados iniciados na zona euro
pelos mais de 50 bancos contribuintes.
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O Banco Central Europeu oferece aos bancos comerciais a possibilidade de obtencdo de
empréstimos. Quando os estes sdo confrontados com um défice de liquidez, recorrem a esses
empréstimos, e pagam juros de refinanciamento. O valor desta taxa de juro corresponde ao valor
que os bancos pagam pelos empréstimos contraidos junto do BCE. Este “preco” constitui um fator
decisivo para os bancos na definicdo das taxas de juro a aplicar no momento em que concedem
empréstimos, ou seja, ao alterar as taxas de juro diretoras, o BCE influencia indiretamente o nivel
das taxas aplicadas pelos bancos em todas as operacdes que realizam, tais como transacoes
interbancarias, concessao de empréstimos a empresas e particulares, hipotecas e contas
poupanca.

Em suma, sendo um dos objetivos do QE reduzir as taxas de juro de longo prazo a fim de estimular
a atividade econdmica, e verificando-se este mesmo valor, 0 QE pode ser efetivo na concretizacao
deste objetivo, uma vez que, com a diminuicao das taxas de juro de longo prazo e posterior reducao
das taxas de juro de curto prazo, ¢ criado estimulo ao investimento privado (o custo dos
empréstimos bancarios baixa), o que favorece notoriamente o crescimento econémico. Note-se
que, segundo a Teoria Quantitativa da Moeda enunciada por Irving Fisher (que sera explicada
posteriormente), uma reducdo na taxa de juro nominal implica um aumento na taxa de inflacdo.

Deste modo, o QE pode também atuar no combate a deflacao.

1.6.2 Teoria Quantitativa da Moeda

No final do século XIX, inicio do século XX, a Teoria Quantitativa da Moeda foi formalizada
matematicamente por Irving Fisher a partir de testes empiricos. O autor, em 1911, sintetizou a
TOM da seguinte forma:

e MV=PY

M = oferta de moeda;

V = velocidade de circulacdo da moeda;

P = nivel geral de precos;

Y = quantidade total de transacdes fisicas de bens e servicos;

PT = total das transferéncias de bens e servicos entre 0s agentes econdmicos;

MV = total das transferéncias de moeda entre os agentes para pagamento dos bens comprados.
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O ponto de partida para se obter a Equacao Quantitativa é observar a identidade existente entre o
total de pagamentos em moeda e o total de bens e servicos transacionados. Note-se que, em cada
ato de compra e venda de um bem ou servico, os pagamentos em moeda e 0 valor monetario dos
bens e servicos trocados sao iguais. Logo, o total de moeda paga nas transacdes é igual ao valor

monetario total dos bens e servicos comprados.

Considerando também os depositos a vista e a sua velocidade de circulacao, a equacao de trocas

pode ser escrita como:

MV+M'V"=PT

M é a quantidade de depositos a vista

V' ¢ a velocidade de circulacdo dos depositos a vista

Os testes empiricos realizados por Fisher levaram-no as seguintes conclusoes:

¢ Em todos os casos de substancial alteracdo do nivel geral de precos, a variavel ativa da

equacao de trocas era M;

e VeV’ sendo determinadas por habitos enraizados da populacao, eram constantes no

curto prazo;

¢ 0O montante de M~ depende basicamente de um relacionamento estavel entre a base

monetaria e os depositos e reservas dos bancos.

Deste modo, as variacdes na quantidade de M sdo a Unica fonte de alteracdo no nivel geral dos

precos.

Esta equacao foi ainda adaptada para lidar com problemas concetuais e estatisticos envolvidos na
determinacao do nivel de precos e das quantidades transacionadas, considerando o valor do PIB

real em substituicdo das transacoes. Neste caso, a equacao é dada por:
MV=PY

M = oferta de moeda

V = velocidade de circulacao da moeda

Y = PIB real

P = nivel de precos
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(V - numero de vezes que a moeda muda de méaos para viabilizar as transacoes realizadas num
periodo de tempo considerado; P - os precos variam proporcionalmente a M e V e inversamente a

Y)
Pressupostos:

1. Asvariaveis reais (produto natural, taxa de juro real) sao determinadas apenas por fatores
reais (dotacoes de fatores, preferéncias dos consumidores, tecnologias)
= Dicotomia: no longo prazo, no verdadeiro modelo da economia, as variaveis
nominais nao influenciam as variaveis reais.
= E de prever que as variaveis reais se situem nos niveis naturais v = 7 ;y = y~
2. 'V é estavel, ou pelo menos varia de forma previsivel (pelo que se assume V = 0)
= As alteracdes tendenciais, em prazos longos, de V ocorrem lentamente e
dependem de fatores como, por exemplo, alteracdes do sistema de pagamentos

e das tecnologias de pagamentos e alteracao da taxa de inflacdo média.
Entdo, chega-se & seguinte conclusdo: m = m — yV

= No longo prazo, a inflacdo é igual ao excesso da taxa de crescimento do stock
nominal de moeda relativamente ao crescimento real do produto natural

=  Principio da Neutralidade da Moeda: no longo prazo, o crescimento da quantidade

de moeda afeta apenas a taxa de inflacao e as variaveis nominais, na medida em

que incorporam as expetativas da inflacdo.

O objetivo primordial da aplicabilidade do Quantitative Easing é fomentar o crescimento
economico. Como sabemos, para concretizar este objetivo, o BCE aumenta a sua base monetaria,
injetando liquidez no mercado financeiro. Através da TQM podemos compreender este
mecanismo: ao injetar liquidez no mercado financeiro, o BCE promove novos empréstimos e,
consequentemente, estimula o investimento privado, o que leva a expansao do produto (PIB) na
economia. Segundo a Teoria de Irving Fisher, com o0 aumento de M, P pode também aumentar.
Desta forma, a politica monetaria pode ja ser considerada efetiva, na medida em que num contexto
de baixas taxas de inflacdo e baixas taxas de juro, potencializa o0 aumento de precos e, deste modo,

0 crescimento economico.
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1.6.3 Taxa de juro real e taxa de juro nominal: Equacao de Fisher

“A taxa de juro é o custo do crédito ou a remuneracao da poupanca. Se um particular pedir um
empréstimo a um banco, a taxa de juro é o que essa pessoa paga pelo empréstimo. Quando se
faz um depdsito de poupanca num banco, a taxa de juro ¢ a remuneracao recebida por esse
deposito.” (Bindseil ef a/,, 2015). Os economistas distinguem as taxas de juro nominais das taxas
de juro reais, sendo esta distincao de elevada importancia para o presente trabalho. A taxa de juro
nominal é uma taxa fixada pelo periodo de um ano, e inclui a inflacdo. A taxa de juro real,
contrariamente a nominal, ndo é ajustada pela inflacdo. Deste modo, quanto maior for a inflacao,
maior sera a taxa de juro nominal; é desta forma que os bancos centrais influenciam as taxas de

juro. Esta relacao é dada pela Equacao de Fisher.
i=r+m®

Segundo esta equacao, é possivel distinguir a taxa de juro nominal (i) da taxa de juro real (r) a
partir do ajustamento através da inflacao (r®). Deste modo, a taxa de juro nominal serd, no caso
de um empréstimo, a taxa do contrato de empréstimo, que permite calcular o montante nominal
de juros a pagar por devedores e a receber por credores, incorporando a taxa de juro real e a

perda de poder de compra da moeda (inflacao).

Quando celebram um contrato de empréstimo/depésito, os agentes decidem de acordo com a
taxa de juro real, isto &, de acordo com o poder de compra dos juros em percentagem do montante
de capital. A taxa de juro relevante para as decisbes dos agentes econdmicos racionais € a taxa

de juro real ex ante, ou seja, a taxa de juro real esperada: r¢ =/-m®

Na perspetiva dos aforradores, r® é a recompensa que requerem para trocarem consumo
presente por consumo futuro. O restante da taxa de juro nominal é a recompensa pela perda de
poder de compra devida a subida esperada dos precos dos bens de consumo. Na perspetiva dos
investidores, ¢ é o custo do financiamento do investimento que estdo dispostos a suportar. O
restante da taxa de juro nominal paga é compensada pela subida esperada dos precos dos

produtos.

Como a inflacdo ainda ndo é conhecida no momento da celebracdo do contrato de

empréstimo/depdsito, entdo a taxa de juro real ex-ante pode ser diferente da ex-post:

e Taxa de juro real ex-ante (esperada): taxa que os agentes econémicos esperam receber

ou pagar depois de corrigido o efeito da inflacdo esperada: r¢ =i — m¢
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e Taxa de juro real ex-post (concretizada): taxa de juro que resulta depois da correcdo do

efeito da inflacéo observada. r=/- 7

Escrevendo a equacdo de Fisher em termos de expetativas dos agentes, i = r¢+ ¢ conclui-se

que:

i. Se a inflacdo observada for superior a esperada, assiste-se a uma redistribuicdo do
rendimento a favor dos devedores, pois estes acabam por pagar uma taxa de juro real

menor que a esperada, em prejuizo dos credores.
T> ¢ > r<reé

ii.  Seainflacdo observada for inferior a esperada, verifica-se uma redistribuicdo em beneficio
dos credores, pois estes acabam por receber uma taxa de juro real superior a esperada,

em prejuizo dos devedores.
n< ¢ > r>re
A equacao de Fisher pode ser escrita em niveis ou em variagoes.
Em niveis: i = r€ + m°.
Em variacoes: Ai = Ar€ + Am€.
Assumindo a taxa de juro esperada como um dado, obtemos o Efeito de Fisher:

- Aumentos/diminuicdes da inflacdo esperada refletem-se inteiramente em aumentos/diminuicoes
na taxa de juro nominal, desde que nao tenham ocorrido alteracdes reais na economia que levem

o0s agentes a desejar uma taxa de juro real diferente.
A longo prazo, o Efeito de Fisher conduz a algumas afirmacdes:

1. Ateoria quantitativa da moeda verifica-se; 1 = m — yN
2. As expetativas dos agentes estdo corretas: m = ¢

3. Conhece-se a taxa de juro real: r¢ =7
Deste modo, surge a equacao de Fisher: /=7 4+ m

Combinando a equacao de Fisher com a Teoria Quantitativa da Moeda, obtém-se:i = 7+ w <

=>i=7+m-— yV.
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Portanto, no longo prazo, i =m + (¥ — yN) => Ai = Am + (A7 — A yN) <=> Ai = Am

- VariacOes na taxa de crescimento do stock de M (m) conduzem a variagdes proporcionais na taxa

de juro nominal (i)

- Variacoes em m alteram m (TQM) e alteracdes em m fazem variar i.

1.6.4 Juros como custo de oportunidade no investimento

A moeda é um ativo que é aceite de modo geral como meio de pagamento, cumprindo a funcéo
de meio de reserva de valor e de unidade de medida. Apresenta-se como meio de reserva de valor
por permitir preservar riqueza ao longo do tempo. Contudo, a moeda tem a desvantagem de,
relativamente a outros ativos financeiros, ter uma rentabilidade muito baixa, ou até mesmo

negativa. Em contrapartida, é o ativo liquido® por exceléncia.

Como sabemos, o custo de oportunidade é o conflito de escolha que um agente econdmico
enfrenta um cenario de escassez, em qualquer situacao em que seja necessaria uma tomada de
decisao e, portanto, considerado um certo risco. Entdo, o custo de oportunidade apresenta-se
como o beneficio perdido devido a uma determinada escolha, e tem de ser considerado sempre
que existe um trade-offe. Quando a decisdo a tomar € investir ou ndo investir, ha varios fatores a
ter em conta, sendo o principal a taxa de juro, uma vez que é esta que revela se o investimento é

ou nao rentavel.

Segundo a teoria keynesiana, o bem moeda ¢ detido por, essencialmente, trés motivos: motivo de

transacao, motivo de precaucao e motivo de especulacao.

Motivo de transacao: para fazer face a despesas planeadas, estando diretamente dependente do

rendimento. A procura de moeda por motivo de transacao é funcao inversa da taxa de juro.

Motivo de precaucido: para fazer face a despesas ndo planeadas, estando também diretamente

dependente do rendimento.

Motivo de especulacao: para comprar titulos e outros ativos financeiros com o objetivo de os

revender com algum beneficio.

¢ A liquidez de um ativo mede a sua capacidade de ser usado como meio de pagamento, isto ¢, de ser aceite na troca de outros bens de uma
forma rapida e com uma perda de valor minima.
© Trade-off significa fazer uma escolha em detrimento de outra.

39



Quando alguém detém moeda, assume um custo de oportunidade que se traduz numa perda de
juros devida ao facto de, por exemplo, o dinheiro se encontrar numa conta de depositos a ordem,
em vez de estar numa conta de depésitos a prazo. Este fendmeno denomina-se de custo de

oportunidade de deter o bem moeda.

Os agentes econdmicos que possuem recursos disponiveis deparam-se frequentemente com
varias possibilidades de investimento, as quais apresentam diferentes caracteristicas quanto a
remuneracdo, ao prazo e ao risco (Denardin, 2004). Assim, sempre que existirem problemas de
escolha entre varias opcoes, estara presente o conceito de custo de oportunidade. De acordo com
a abordagem economica, 0s agentes economicos orientam as suas decisdes baseados na
premissa da otimizacao e suportados pelas hipdteses da racionalidade objetiva e da liberdade de
acao individual. Ou seja, se os individuos sdo livres para agir, € logico supor que procurem escolher
aquilo que lhes proporcione a maxima satisfacdo e, no caso de um investidor, 0 maximo de
rentabilidade. Quando se trata de um investimento, os investidores esperam ser remunerados a

uma taxa que compense o risco dos seus investimentos, a maior taxa de retorno possivel.

Resumidamente, os agentes econdmicos usam os instrumentos de politica monetaria que tém ao
seu dispor, sejam eles convencionais ou nao convencionais, com o objetivo primordial de
estabilidade de precos. Sem desprezo desse objetivo, atuam de forma a promover outros objetivos
essenciais a estabilidade econémica e financeira e ao bem-estar social, tais como manter niveis

de desemprego baixos e promover crescimento economico.

As decisdes de politica monetaria tomadas pelo Banco Central Europeu tém impacto nas variaveis
macroeconomicas. Para analisar estes efeitos, recorremos ao estudo dos mecanismos de
transmissao de politica monetaria, e concluimos que os canais que revelam maior importancia
s30 os canais de crédito, de taxa de juro e o canal de tomada de risco. Com 0 mesmo propdsito,
analisamos o modelo IS/LM, de forma a explicar os efeitos provocados na economia pelas politicas

monetarias expansionista e contracionista.

A turbuléncia financeira iniciada em 2007 tornou as medidas tradicionais de politica monetaria
(operacoes de open market, facilidades permanentes e reservas obrigatdrias) incapazes de
contornar os problemas provocados pela grave crise econdmica e financeira que a Zona Euro
enfrentava, pelo que o BCE prosseguiu com o uso de politicas monetarias nao convencionais ja
antes implementadas noutras economias. No capitulo seguinte sera abordada uma destas

medidas, o Quantitative Easing.
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Capitulo Il

Mecanismos nao convencionais de oferta de moeda:

Quantitative Easing
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O principal objetivo da presente investigacdo prende-se com o estudo do impacto da medida nao
convencional de politica monetaria (QE) na estabilidade da taxa de juro. Para tal, serdo abordados

conceitos tedricos relacionados com esta medida.

2.1 QE como Mecanismo nao Convencional de Oferta de Moeda

O funcionamento anémalo da politica monetaria tradicional foi a razao pela qual, em alguns paises,
nomeadamente, na Zona Euro, os BC adotaram um conjunto de politicas heterodoxas, das quais

0 Quantitative Easing € um exemplo.

Bowdler e Radia (2012) defendem a ideia de que “one of the lessons of post-war monetary policy
is that policies are best modelled as rules rather than as discretionary events”. As expetativas sao
importantes, e quando o Banco Central repete as mesmas acdes nas mesmas circunstancias, os
agentes economicos aprendem a responder de uma maneira particular. Contudo, as regras e
formas de aplicacdo da politica monetaria nao sao definitivas. Estas podem mudar a medida que
a politica se altera em resposta a alteracdes nas circunstancias. Quando a politica é alterada, ha
um periodo em que as familias e as empresas aprendem a adaptar-se a nova situacao. A crise do
subprime provocou um destes periodos de adaptacdo e mudanca. A necessidade de adequar a
politica monetaria a um novo conjunto de situacdes levou a um dilema, uma vez que a politica
monetaria teria de ser alterada em tempos de crise, em que a taxa de juro apresenta valores
proximos de zero. Quando a taxa de juro se apresenta no limite inferior, ndo ha maneira de
anunciar uma mudanca de politica para os mercados usando 0s mecanismos convencionais de,
por exemplo, operacdes de open market, uma vez que a compra e venda de titulos do tesouro nao
tem efeito sobre a economia pois, quando a taxa de juro é zero, as notas do tesouro e a base
monetaria tornam-se substitutos perfeitos. E neste cenario que se torna essencial o uso de politicas

monetarias ndo convencionais, como € o caso do QE.

O habitual instrumento de politica monetaria € uma taxa de juro de curto prazo, sendo estabelecida
através de operacdes de mercado aberto e outros procedimentos que fazem parte do quadro
operacional de atuacdo do Banco Central. A atual visdo dominante é que, em situacdes normais
de mercado, a gestdo da liquidez do Banco Central ndo faz parte da orientacdo da politica
monetaria, e a taxa de juro é o instrumento Unico. No entanto, em periodos de crise, o Banco

Central pode usar ativamente a gestdo da liquidez, ou fazer outras alteracdes no balanco, que
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podem ter efeitos sobre a economia para além dos efeitos via taxa de juro. Essas medidas séo

frequentemente denominadas de medidas nao-convencionais de politica monetaria.

Para Buiter (2008), as operacdes de “compra de ativos” por parte dos Bancos Centrais podem
dividir-se em quantitative easing e qualitative easing, consoante afetem ou nao a base monetaria.
Ja Meier (2009) distingue estas operacdes pelo seu impacto no ativo e passivo dos balancos dos
Bancos Centrais. De acordo com Bernanke ef a/. (2004), estas politicas podem ser agrupadas em

trés classes:

1) Usar politicas de comunicacao do Banco Central para afetar as expetativas dos agentes
de mercado relativamente a evolucao futura das taxas de juro;
2) Aumento da dimensao do Balanco do Banco Central (quantitative easing);

3) Alteracdo da composicao do Balanco do Banco Central (qualitative easing).

No presente trabalho iremos abordar apenas o Quantitative Easing passando, assim, a definir os

conceitos gerais desta politica heterodoxa.

2.2 Conceitos gerais

Varias instituicdes de diversos paises tém perseguido a politica ndo convencional de compra de
grandes quantidades de titulos de longo prazo, incluindo titulos de tesouro, cujo objetivo declarado
¢ reduzir as taxas de juro de longo prazo, a fim de estimular a atividade econémica (Dudley, 2010).
Fawley e Neely (2013) refere, num artigo que descreve as circunstancias e motivacoes para os
programas de flexibilizacao quantitativa dos principais bancos a nivel mundial (Reserva Federal,
Banco da Inglaterra, BCE e Banco do Japao) durante as crises e recuperacdes das mesmas, que
as medidas de QE podem ser definidas como politicas “...that unusually increase the monetary
base, including asset purchases and lending programs...”, isto é, as medidas nao convencionais

de politica monetaria aumentam a base monetaria através da compra de ativos.

De acordo com Bernanke et a/. (2004), apesar de existir um nivel de recursos a injetar na economia
que permite atingir taxas de juro préximas de zero, este tipo de politicas vai acrescentar ainda
mais liquidez no mercado. A favor desta estratégia estdo os defensores do chamado “reduced-
form argument”, que evidencia que historicamente existe uma forte relacao entre o crescimento

da base monetaria e a inflacdo (ndo havendo riscos de deflacdo), ou seja, os precos irdo crescer
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independentemente dos seus efeitos nas taxas de juro. No entanto, Krugman (1998) alerta que,
no longo prazo, a inflacdo nao depende apenas da quantidade de moeda em circulacdo, mas
também das expectativas dos agentes de mercado relativamente a evolucao futura das taxas de

juro.

Existem evidéncias significativas de que as politicas de QE podem alterar as taxas de juro de longo
prazo. Por exemplo, Swanson (2011), apresenta estudos realizados da Operacédo Twist de 1961,
onde a Reserva Federal comprou uma quantidade substancial de titulos de tesouro de longo prazo,
e as taxas de juro de longo prazo foram, efetivamente, reduzidas. Contudo, estas politicas ndo séo
semelhantes em todos os paises, diferindo consoante os objetivos de cada um. Para Fawley e
Nelly (2013), os detalhes dos programas de QE variam consoante os Bancos Centrais e dependem
essencialmente da estrutura das suas economias e motivacdes especificas para a implementacao

do programa.

2.3 Implementacao de programas de QE nas diferentes economias

Os Bancos Centrais de diversas economias do mundo, quando tinham como objetivo alcancar
taxas de inflacdo baixas e estaveis, utilizavam, normalmente, instrumentos convencionais de
politica monetaria. No rescaldo da crise financeira global de 2007/2008, as taxas de juro de varias
economias avancadas atingiram o limite inferior a zero (zero lower bound) devido a inflacdo baixa,
a longa e profunda recessao e a baixas taxas de juro reais (Driffill, 2016). Assim, no decorrer e,
principalmente, apos o decorrer da crise financeira, varios Bancos Centrais como, por exemplo, 0
BCE, enfrentaram diversos desafios que os mecanismos tradicionais se demonstravam incapazes
de superar, uma vez que objetivo era criar estimulo as economias num cenario de inflacdo muito
baixa, 0 que teve como consequéncia uma taxa de juro no limite inferior a zero, tornando-se as
politicas monetarias convencionais ineficazes no que toca ao estimulo da economia. Assim surgem
0s instrumentos nao convencionais de politica monetaria, que comecaram a ser implementados
nas economias mais importantes do mundo, nomeadamente na Zona Euro, nos EUA, no Japao e
no Reino Unido. Primeiramente, estas politicas foram implementadas pelo Japdo (BOJ) em 2001
e, posteriormente, com a crise financeira (2008-2009), pelos EUA (Federal Reserve), pela Area

Euro (BCE) e pelo Reino Unido (BOE).
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Os programas de QE implementados variam de economia para economia, dependendo das
estruturas particulares das respetivas economias e das motivacdes especificas para cada uma das
acoes de QE (Fawley e Neely, 2013). Por exemplo, o0 BCE e 0 BOJ optaram por uma estratégia em
gue emprestavam dinheiro aos bancos para injetar liquidez nas suas economias bank based, ao
passo que 0s EUA e o Reino Unido optaram por injetar liquidez na economia através da compra
de titulos do tesouro. Os programas do Fed e BOE diferiam fundamentalmente dos do BOJ e do
BCE, concentrando-se na compra de titulos, em vez de ceder diretamente empréstimos aos
bancos. Os mercados de titulos desempenham um papel relativamente mais importante do que
0s bancos nas economias dos EUA e do Reino Unido, enquanto os bancos desempenham um
papel relativamente mais importante na Area Euro e no Japao. A escolha por cada Banco Central
do método para fornecer liquidez e apoiar o sistema financeiro refletia a estrutura de cada

economia.

2.3.1 Japao

0 economista Richard Werner foi quem introduziu pela primeira vez o termo "Quantitative Easing",
propondo também a implementacao desse tipo de politica no Japao, em 1994 (Visconti e Quirici,
2015). Assim, o Japao foi o primeiro pais a implementar uma politica monetaria nao convencional,
a 19 de marco de 2001, devido a queda nos precos do consumidor, ao sistema bancario fraco e
a expetativa de uma nova recessao. O programa teve como objetivo introduzir mais liquidez no
sistema bancario, mantendo a taxa de juro overnight proxima de zero, incentivando os
empréstimos bancarios. Na data, o BOJ alterou a quantidade de reservas bancarias, anunciando
que estava a aumentar a meta de reservas bancarias de 4 trilides de ienes para b trilides de ienes,
0 que era esperado para impulsionar a taxa overnight de 0,15% para zero. Em 2004, o BOJ
aumentou esta meta de 30 trilides para 35 trilides de ienes e, simultaneamente, comprou divida
pubica e privada. Em 2006, o BOJ terminou o programa de QE quando a taxa overnight estava

reestabelecida.

Ugai (2007) elaborou um estudo acerca do efeito das compras de obrigaces do governo japonés
no QE sobre o saldo da carteira, onde encontrou pequenos efeitos nas taxas de juro de longo
prazo. Segundo o autor, 0 maximo de obrigacdes do governo japonés detidas pelo BOJ rondava os

4% do PIB.
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3.3.2 Estados Unidos da América

O FED implementou o primeiro programa de Quantitative Easing em 2008-2009, apos a faléncia
do banco de investimento Lehman Brothers. Apos a faléncia deste banco, criou-se um clima de
turbuléncia nos mercados financeiros, com altos prémios de risco e falta de liquidez, o que levou
as autoridades monetarias a implementar esta medida ndo convencional de politica monetaria.

(Fawley e Neely, 2013).

Figura 3— Programas de QE implementados pelo FED
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Fonte: Forbes, 2015

O FED introduziu o programa QE1 comprando 100 bilides de dividas de agéncias e 500 bilides de
MBS, Em marco de 2009, detinha uma divida de aproximadamente 1,75 trilides em dividas
bancarias, MBS e notas de tesouro. Quando a economia comecou a melhorar, o FED interrompeu
0 primeiro programa de QE, mas retomou-o rapidamente, uma vez que a economia nao estava a
ter o crescimento esperado. Em 2010, o FED anunciou o segundo programa de Quantitative Easing
(QE2), que consistiu na compra de 600 bilides de ddlares em titulos de Tesouro de longo prazo.

Em 2011 ocorre a Operacao Twist, em que o FED compra mais 400 bilides de délares em titulos

= Mortgage-backed securities.
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de Tesouro de longo prazo enquanto, ao mesmo tempo, vende titulos de Tesouro de curto prazo.
(Fawley e Neely, 2013). Em 2012, o FED, juntamente com o FOMC (Federal Open Market
Committee), anunciou o terceiro programa de Quantitative Easing (QE3), onde comprava,
mensalmente, 40 bilides de délares em MBS. Trés meses depois, 0 FOMC anunciou um aumento
nestas compras de 40 bilides de dolares para 85 bilides de délares (Driffill, 2016).

Gagnon et al. (2011) elaboraram um estudo acerca dos efeitos do QE sentidos nas taxas de juro
de longo prazo, onde concluiram que o QE teve efeitos significativos e duradouros, afirmando a
redugcdo nos prémios de risco e uma melhoria na liquidez do sistema financeiro. Segundo
Williams (2011), o QE teve um impacto positivo na inflacdo, proporcionando um

aumento de 0,7 pontos percentuais em 2011, e no PIB real em aproximadamente

2%, em 2012.

Com a introducao de programas de QE, o FED comprou divida e MBS de bancos comerciais e
recebeu, em contrapartida, dinheiro criado eletronicamente. Por sua vez, a quantidade de ativos

comprados aumenta o balanco do FED, tal como podemos ver no Grafico 3 (Forbes, 2015).

Grafico 3— Balanco do FED
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Fonte: Forbes, 2015

O Gréfico 4 destaca a forma como o programa QE nos EUA teve uma resposta positiva do S&P

500, que subiu nos periodos posteriores a implementacdo do mesmo.

= S&P 500 ¢ uma abreviagdo de Standard & Poor's 500 e também conhecido por "o S&P" trata-se de um indice composto por quinhentos
ativos cotados nas bolsas de NYSE ou NASDAQ, qualificados devido ao seu tamanho de mercado, a sua liquidez e a sua representacéo de grupo
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Grafico 4 - Quantitative Easing nos EUA
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Relativamente a eficacia desta politica nos EUA, varios fatores econdmicos revelam que o QE teve
os efeitos desejados. Segundo a revista Forbes (2015), o crescimento econémico e a taxa de
desemprego foram duas variaveis cruciais para a avaliacdo do impacto desta politica, e concluiu-

se que ambas as variaveis melhoraram significativamente com o QE.

2.3.3 Reino Unido

Depois de alguma relutancia inicial em iniciar o programa de QE, as autoridades monetarias do
Reino Unido anunciaram planos de compra de ativos em janeiro e marco de 2009 (Fawley e Neely,
2013). Em marco de 2009, o Comité de Politca Monetaria (MPC) do Banco da Inglaterra anunciou
o programa de compra de ativos publicos e privados, em larga escala, e a reducdo da sua taxa
bancaria. O BOE comprou 200 bilides de libras em ativos. Mais tarde, o Banco comprou,

adicionalmente, 175 bilides (Joyce e Spaltro, 2014).

O objetivo da Quantitative Easing ¢ impulsionar a oferta de moeda através de compras de ativos

de grande escala e, ao fazé-lo, gerar um nivel de procura nominal consistente com o cumprimento

industrial. E um indice ponderado de valor de mercado (valor do ativo multiplicado pelo ntimero de acdes em circulacao) com o peso de cada ativo
no indice proporcional ao seu pre¢o de mercado.
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da meta de inflacdo no médio prazo”. (Bank Of England, 2014, p.10). Para aumentar a base

monetaria, o BOE financiou todas as aquisicbes de APF:emitindo dinheiro (reservas do BC).

Joyce e Spaltro (2014) estudaram os efeitos do QE no crescimento dos empréstimos bancarios,
onde descobrem que o QE pode levar a um aumento dos empréstimos bancarios. Além disso, 0s
autores concluem ainda que este efeito se faz sentir em maior escala nos bancos pequenos, em
comparacao com bancos maiores. Baumeister e Benalti (2010) argumentam que os menores
spreads nos titulos de longo prazo, apds o periodo de recessao, exercem um efeito positivo na
inflacao, o que significa que as acdes de politica monetaria ndo convencionais, nos EUA e no Reino

Unido, evitaram riscos significativos de inflacao.

2.3.4 Zona Euro

O Banco Central Europeu trabalha em estreita cooperacdo com instituicoes comunitarias, mas
opera de forma independente, o que levou alguns autores a argumentar que o BCE & um dos

bancos centrais mais independentes de todo o0 mundo. (Mishkin, 2004, pp. 350-351).

Quando os Bancos Centrais enfrentam periodos de crise, a primeira medida a tomar é baixar as
taxas de juro. Contudo, quando esta medida nao ¢ suficiente para controlar a inflacao e fornecer
liguidez aos mercados financeiro e monetario, os bancos centrais, tal como o BCE, tém de recorrer
a medidas extraordinarias, tal como o QE. Fidelity WorlWide Investments justifica a implementacao
do programa com as perspetivas de inflacdo e no risco, cada vez mais elevado, de que a zona
euro podera entrar numa espiral deflacionista, sendo esta a principal preocupacdo. No entanto,
também a debilidade econdmica se assumia como uma razao, devido ao baixo crescimento

economico e as elevadas taxas de desemprego.

Em tempos normais, o BCE & um emprestador de ultima instancia que influencia a economia,
sempre com o objetivo primordial da estabilidade dos precos. Contudo, com o decorrer da crise
financeira, a reducdo das taxas de juro revelou-se insuficiente para atingir os objetivos de politica
monetaria e impulsionar o crescimento econémico, o que tem como consequéncia a expansao do

balanco do BCE, devido essencialmente ao elevado valor de compras de ativos.

= Asset Purchase Facility
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Grafico 5— Compra de ativos do BCE (2014 - 2016)
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Fonte: Fairless, 2016

Principalmente apds a crise financeira de 2007/2008, o papel e as acdes dos bancos centrais
foram mais importantes que nunca. Era necessario encontrar uma solucao para um problema
com uma dimensao nunca antes vivida pelo que, também o BCE teve de recorrer a medidas
extremas: implementacao do programa de QE, onde o BCE propde a expansao da liquidez do
mercado e a compra de titulos soberanos (Randow, 2015). Deste modo, o BC amplia o seu papel
de emprestador de ultima instancia, papel este que, até a data, apenas foi utilizado através das,

referidas anteriormente, facilidades permanentes.

O programa de QE implementado pelo BCE foi anunciado em 2015 e denominado de PCAE
(Programa de Compra de Ativos Expandido). Na altura, a inflacdo apresentava-se muito baixa.
Assim, o BCE comprometeu-se a investir, através deste programa, 60 mil milhdes € em titulos
emitidos por governos da zona euro e instituicdes europeias (Delivorias, 2015), de marco de 2015

até setembro de 2016, ou até que o objetivo da inflacdo de 2 % fosse atingido.
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Figura 4- Compras mensais do Eurosistema atribuidas a diferentes ativos
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Fonte: Claeys et al., 2015

O sucesso desta medida ndo convencional dependia de varios fatores. Em primeiro lugar, a
aplicacao tardia do programa pode influenciar o sucesso do mesmo, porque sera aplicado apos a
pressdo geral sobre os titulos do governo e ndo antes (Worstall, 2015). Em segundo lugar, depende
da disponibilidade do BCE para emprestar, ja que se o mesmo tiver liquidez, mas nédo a reinvestir
no mercado, ndo sera alcancado o crescimento econémico. Chen et a/. (2012) identificaram que
as compras de titulos de longo prazo pelo BCE, através da operacdo de mercado aberto,
constituem uma forma de os bancos centrais poderem reduzir as taxas de juro de longo prazo,
diminuindo o risco premium. Adicionalmente, Woodford (2012) reconhece que o QE pode reduzir

as taxas de juro de longo prazo através das expetativas de baixas taxas de juro no curto prazo.

Ha trés principais pontos fracos que sdo apontados ao programa QE na zona euro. Primeiro, a
aplicacao tardia do programa pode influenciar o sucesso e pertinéncia do mesmo, porque sera
aplicado apos a pressao geral sobre os titulos do governo e nao antes. (Worstall, 2015). Os
rendimentos da divida publica foram muito elevados durante a crise da divida soberana, mas, na

data de aplicacdo do QE, os rendimentos sofreram uma pressao decrescente. Em segundo lugar,
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o facto da principal fonte de financiamento na Europa serem os bancos, faz com que 0 sucesso
do QE dependa principalmente da “(...) disposicao dos bancos em emprestar...”. Delivorias, 2015.
Por ultimo, o programa tem uma duracao presumida de 18 meses, mas € um programa aberto.
(Delivorias, 2015). Portanto, o montante acordado inicialmente pode nao ser suficiente para cobrir
as despesas desta politica monetaria nao convencional.

A Funds People descodificou o programa no que toca as diferentes classes de ativos. No caso das
acoes, a experiéncia passada mostrava que um programa de QE resultou, de forma positiva, para
0s mercados, embora existam discrepancias sobre os efeitos no crescimento. Também no artigo
¢ referido o impacto que o QE teria no mercado de obrigacdes, cuja previsao era igualmente

positiva: possivelmente o mercado seria beneficiado pelo suporte continuo por parte do BCE.

De forma conclusiva, o QE ¢ um processo de aumentar a oferta de moeda, quando as taxas de
juro de intervencao ja sdo zero, e é dificil baixa-las mais para convencer os agentes econémicos a
ficar com mais moeda (ainda que o “tabu” das taxas de juro negativas tenha vindo a ser quebrado
nos ultimos anos). E nesta perspetiva, de resto, que os adversarios do QE o tém criticado. Os BC
estariam a criar moeda em excesso, que no futuro correria o risco de se traduzir em inflacao.
Talvez por esta razdo, o FED optou por conduzir por vezes operacdes duplas, em que,
simultaneamente, vendeu titulos de curto prazo, e comprou de longo prazo, obrigando estes
ultimos a baixarem a taxa de juro, mas mantendo a oferta de moeda constante. Apesar dos receios
sobre a inflacdo, o que se tem verificado tanto nos EUA como na Zona Euro é um valor

significativamente abaixo do objetivo dos 2%.

Baumeister e Benati (2010) estudaram os efeitos desta politica monetaria ndo convencional, onde
concluem que em todos os paises em analise (Japao, EUA, Reino Unido e area euro), uma
compressao no spread de rendimentos de longo prazo exerce um efeito poderoso no crescimento

da producao e na inflacao.

2.4 Canais de transmissao do Quantitative Easing

A analise dos canais de transmissao da politica monetaria nao convencional em questao é
fundamental para avaliar o sucesso da mesma. E necessario verificar os canais de transmissao
para avaliar se uma determinada politica de QE foi ou ndo bem-sucedida. Por exemplo, usando

dados anuais de 1919, Krishnamurthy e Vissing-Jorgensen (2011), apresentam evidéncias de um
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canal pelo qual mudancas na oferta de longo prazo dos titulos de tesouro impulsionam os prémios
de seguranca sobre ativos de longo prazo com um risco proximo de zero. No estudo deste
documento, é sugerido que a politica de QE que adquire ativos muito seguros deve funcionar,

essencialmente, para reduzir os rendimentos de titulos extremamente seguros.

Olmo e Navarro (2014) desenvolveram um modelo bank-based para relacionar o stock de
moeda, as taxas de juro e o rendimento, argumentando que o objetivo das politicas monetarias
nao convencionais é também restaurar o canal de empréstimos bancarios e, posteriormente,

restabelecer os outros mecanismos de transmisséao.

Os principais canais de transmissao de QE sao: impacto na compra de bens e servicos, efeitos de
riqueza, inflacao importada e inflacdo antecipada. Relativamente a compra de bens e servicos, é
preciso ter em conta que, hoje em dia, os vendedores de obrigacdes do Estado, mais do que as
familias, sao investidores institucionais, companhias de seguros e bancos, 0s quais, se venderem
estas obrigacoes que em dado momento tém em carteira, tendem a comprar outros ativos como,
por exemplo, acdes e imobiliario. Este foi um caso muito visivel nos EUA e no Reino Unido a partir
de 2009, e em 2013, no Japao, o que explica claramente a pressao para a subida do preco dos
ativos. Quanto aos efeitos de riqueza, o QE pode estimular a procura interna se as familias, com
liguidez acrescida, consumirem mais e, simultaneamente, as empresas aumentarem 0s seus
investimentos. Em 2013, este fenomeno verificou-se nos EUA e no Japao, bem como na Zona
Euro mas, desta vez, de uma forma muito ténue, isto porque o aumento da taxa de riqueza na
Zona Euro nado fez diminuir a taxa de poupanca das familias. No que diz respeito a inflacao
importada, se os vendedores das obrigacdes do Estado utilizarem a liquidez suplementar para
comprar ativos estrangeiros, entao tal levara a consequente saida de capitais e a depreciacéo da
taxa de cambio. Este fendomeno foi observado em 2009 no Reino Unido e no periodo pos 2013 no
Japao. Na Zona Euro, a depreciacéo da taxa de cambio deve-se essencialmente a saida de capitais
de curto prazo, de natureza especulativa. Por fim, a inflacao antecipada trata-se de um canal
imaginario, isto ¢, um canal meramente especulativo por parte dos agentes economicos. Estes
antecipam a ideia de que o QE conduz a um aumento da inflacdo, pelo que a inflacdo antecipada
provoca uma subida na inflacao efetiva o que pode conduzir, por exemplo, a um aumento

exponencial dos salarios.

De todos os canais mencionados, aquele que parece mais eficaz é a inflacao importada, contudo,

este & um canal temeroso, uma vez que o aumento do preco das importacdes pode reduzir o
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rendimento do pais, caso a relacdo entre o volume e preco das exportacées seja baixa

comparativamente as importacoes.

Figura 5—- Canais de Transmissao do QE
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Fonte: Joyce et al,, 2012

De acordo com Joyce et al. (2012), o QE possui um mecanismo especifico de transmissao, através
do qual, em ultima instancia, influencia a procura interna. O modelo foi desenvolvido pelos autores
com base nas compras de titulos do governo britanico e assente no pressuposto de que os ativos
comprados pelos bancos centrais ndo sdo substitutos perfeitos dos depositos bancarios, uma vez
que, numa fase primaria, foram comprados a empresas nao bancarias. Se ambos os ativos fossem
substitutos perfeitos (numa situacdo com taxas de juro préximas de zero), os proprietarios dos
ativos troca-los-iam apenas por depositos e comprometeriam a eficacia do QE. Os autores
adiantam ainda que o QE afeta tanto a liquidez dos bancos, como os precos dos ativos (e, neste
caso, os rendimentos dos titulos). Assim, além da base monetaria, o QE influencia também a

procura interna e, consequentemente, a inflacdo, o PIB e as taxas de cambio.

2.5 Efeitos do QE: o caso da Zona Euro

A eficacia do QE tem sido alvo de grandes desentendimentos por parte de diversos autores que

diferem de opiniao relativamente a implementacdo desta politica. Neste ponto serdo abordados os
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efeitos deste instrumento nao convencional de politica monetaria relativamente a liquidez, inflacao

e taxa de juro, uma vez que o QE despertou resultados essencialmente nestas trés variaveis.

2.5.1 Efeitos do QE na liquidez disponivel

As tensdes no mercado monetario iniciaram-se em 2007 e intensificaram-se em 2008, com o
colapso do banco Lehman Brothers. O mercado interbancario passou por um clima de inseguranca
e incerteza. Varias instituicoes financeiras declararam insolvéncia, o que provocou desconfianca
no mercado. Como resultado, os bancos deixaram de emprestar dinheiro mutuamente, assistindo-
se a fase do crédito crunch (rutura de crédito), culminando numa crise de liquidez (Rolo, 2009).
Em setembro de 2008, o mercado monetario estagnou. Sendo o sistema financeiro europeu
caracterizado por ser bank-based, o congelamento do mercado monetario acarretou diversos

riscos para o sistema financeiro, colocando em causa a estabilidade financeira e macroeconémica.

A medida ndo convencional de politica monetaria teve por base quatro programas: CSPP, PSPP,
ABSPP E CBPP3. Estes programas serdo posteriormente analisados, individualmente e

detalhadamente.

Através da analise do Grafico 6, que evidencia a base monetaria do BCE no periodo compreendido
entre 2009 e 2019, verificamos que, a partir de 2015 (ano em que o BCE implementou as
medidas de alivio quantitativo), o agregado monetario M3 aumenta de forma exponencial, o que
revela o0 aumento da liquidez disponivel na economia. Em tempos de crise, é notdria a preferéncia
pela liquidez. Em periodos de desconfianca e inseguranca pelo sistema interbancario, os agentes
economicos preferem manter moeda na forma liquida. Assim, o programa de QE, sendo um
programa de injecao de liquidez e de expansao da base monetaria do BCE, revelou-se crucial na
resolucédo deste problema. O aumento dos precos provoca, consequentemente, crescimento da
economia e, com a liquidez adquirida na compra dos titulos de divida publica e privada, é esperado
que os bancos concedam mais crédito as familias e empresas e que, assim, haja incentivo ao

consumo e seja estimulado o crescimento econémico.
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Grafico 6 - Agregado monetario M3, Zona Euro
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Consultado em 19 de julho de 2019, disponivel em:
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2.5.2 Efeitos do QE na inflacao

O Quantitative Easing exerceu um papel crucial no apoio ao investimento e ao consumo, mas nao
sé. Esta medida contribuiu ainda para o retorno das taxas de inflacdo para valores proximos, mas
abaixo, de 2%. Assim, o QE revela-se cruciforme para a concretizacdo do objetivo primordial da
politica monetaria do BCE, isto ¢, a manutencao da estabilidade de precos, ou seja, a manutencao
do poder de compra da moeda. Em 2014, o Banco Central Europeu implementou o primeiro
programa de QE, o APP, que inclui todos os programas de compra sob os quais titulos do setor
privado e titulos do setor publico sdo comprados para enfrentar os riscos de um periodo muito

prolongado de baixa inflacdo (Paternoster ef a/,, 2017).

Apesar de apresentar inumeras vantagens, este programa acarreta riscos, pois 0 mecanismo de
transmissao nao esta garantido, uma vez que os bancos, em vez de cederem empréstimos a
economia real, podem utilizar esse mesmo dinheiro para se autofinanciar. Outro risco, ndo menos
importante, é o da inflacdo subir demasiado. Grauwe (2015) acrescenta ainda que “l see two
reasons why the case for QE is overwhelming. First, QE is merely a correction for what happened

during the last two years. (...) Second, the euro-zone economy is not getting off the ground. This
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contrasts with America, Britain and the non-euro EU countries. More importantly, the ECB fails to
achieve the only objective it takes seriously, ie, an inflation target of 2%. Since the end of last year
inflation in the euro zone has become negative.”. Segundo Grauwe (2015), para aumentar a
inflacdo é necessario que o BCE aumente a base monetaria, e para alcancar este objetivo ha

apenas um instrumento pratico, a compra de titulos publicos através do open market.

Grafico 7—- Taxa de inflacdo Zona Euro (IHPC)
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Fonte: Trading Economics

Consultado em 19, fevereiro, 2019, disponivel em: https://pt.tradingeconomics.com/euro-area/inflation-cpi

Tal como podemos ver através da analise do grafico 7, apos a implementacao dos programas de
QE (2015), a taxa de inflacdo aumentou na Zona Euro, e progrediu até niveis proximos de 2%, isto
¢, para os niveis desejados pelo BCE para a concretizacdo de um dos principais objetivos:
estabilidade de precos. Um dos fatores que pode ter contribuido para o aumento da taxa de

inflacao ¢ a inflacdo importada, fator que sera explicado no capitulo IIl.

2.5.3 Efeitos do QE na taxa de juro

A crise da divida soberana revelou a ineficacia das medidas convencionais de Politica Monetaria,
na medida em que as taxas de juro de curto prazo perderam a capacidade de estimular a economia

(zero lower bond).
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Uma vez que o QE tem por base um carater expansionista, aumenta as expetativas de inflacao e
isso pode ter efeitos sobre a taxa de juro (Krishnamurthy e Vissing-Jorgensen, 2011). Uma
determinada taxa de juro pode ser afetada pelos programas de Quantitative Easing, através de
uma variedade de canais de transmissao. Contudo, segundo Krishnamurthy e Vissing-Jorgensen
(2011), este impacto ndo pode ser medido de forma mais ampla, porque diferentes taxas de juro

reagem de maneira diferente ao QE.

Rodrigues (2012) mostrou-se recetivo as medidas de alivio quantitativo. Num discurso de abertura
do forum do Banco Central em Jackson Hole, o autor afirmou o seguinte: “Parece-me claro,
baseado nesta experiéncia, que tais politicas (ndo convencionais) podem ser eficazes e que, na
sua auséncia, a recessao de 2007 a 2009 teria sido mais profunda e a atual retoma seria ainda
mais lenta do que atualmente estd a ocorrer", defendendo a ideia de que os bancos centrais,
mesmo quando ja nao dispdem de muita margem de manobra nas medidas convencionais de
politica monetaria (na manipulacao das taxas de juro de referéncia) podem e devem dar uso a
medidas nao convencionais, que tém riscos e custos, mas que sao indispensaveis para lidar contra

grandes recessoes.

No capitulo lll serao analisados os efeitos do QE na estabilidade da taxa de juro de curto prazo

mais detalhadamente.
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Grafico 8— Taxa de juro de curto prazo (3 meses) Zona Euro
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Através da analise do Gréafico 8, que enuncia a taxa de juro na Zona Euro num periodo de dez anos
(2009-2019) verificamos, a partir de meados de 2014, o periodo de “zero lower bond”, em que
as taxas de juro se mostram ineficazes no estimulo & economia. E, assim, salientada a importancia
do QE, na medida em que, sem esta possibilidade de estimulo, a criacdo macica de moeda através
destes programas (APP) se revela a melhor opcdo para retornar a economia aos seus niveis

normais.

Recentemente, Mario Graghi anunciou que, em 2019, o BCE implementara novamente esta
medida, pelo que as taxas de juro continuardao em niveis proximos de zero, podendo até atingir
niveis negativas. Com esta medida, o Presidente do Banco Central Europeu pretende expandir o
balanco do BCE e, desta forma, impulsionar o crescimento econémico, uma vez que o crescimento

nao correspondeu ao esperado.

Em suma, o QE revela-se um instrumento de elevada importancia para a estabilidade economica
na Zona Euro. Como ja foi referido, o QE injeta liquidez no sistema bancario através do aumento
das reservas no sistema. Isto tera como consequéncia direta um aumento nos empréstimos
bancarios, uma vez que ao injetar liquidez no sistema bancario, alivia as restricdes do balanco dos
bancos e reduz o custo de financiamento dos mesmos, logo, 0s bancos podem aumentar a sua

concessao de crédito a economia. No entanto, para que tal aconteca, & necessario que haja
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procura por novos empréstimos e que os bancos ndo tenham receio de emprestar dinheiro. Caso

contrario, os empréstimos bancarios para o setor privado nao irdo aumentar.

Christensen e Gillan (2017) afirmam que o principal mecanismo através do qual o QE afeta a
economia real € através do seu impacto sobre as taxas de juro de longo prazo, uma vez que esta
¢ a variavel-chave na determinacdo de muitas decisdes econdmicas (investimento e consumo
privado). Os autores argumentam que as compras de ativos em larga escala realizadas pelo Banco
Central podem reduzir os atritos com os precos através do canal de liquidez que atua aumentando
temporariamente o poder de negociacado dos vendedores no mercado e, desse modo, o QE pode
ter efeitos positivos na liquidez do mercado. Adicionalmente, ao afetar as taxas de juro de longo
prazo, o QE pode atuar como mecanismo de sinalizacdo que altera as expetativas dos agentes
sobre o futuro caminho para a politica monetaria. (Christensen e Rudebusch, 2012 e Bauer e

Rudebusch, 2014).

Também a compra em montantes elevados de titulos de longo prazo pelo BCE mostra que este
esta determinado a manter as taxas de juro baixas. Consequentemente, o preco dos investidores
com esta expetativa ira alterar as suas carteiras de investimento. Ao tomar esta decisdo, o BCE
assume o compromisso de impulsionar a inflacdo e o crescimento na Zona Euro. De salientar que
para a recuperacao da Zona Euro no periodo pos-crise, ¢ essencial que o BCE fixe as expetativas
para uma inflacdo estavel e positiva, uma vez que as expetativas sobre a inflacdo futura séo
importantes para a determinacéo da inflacao atual: quando o setor privado espera que a inflacdo
seja relativamente baixa e estavel, os salarios e os precos serdo ajustados de acordo com essas
expetativas, o que contribui para um potencial crescimento econdémico. Esta medida de alivio
quantitativo pode também ter efeitos no nivel de exportacdes. Ao influenciar os rendimentos e as
taxas de juro, o QE desvaloriza a moeda, o que podera ter como consequéncia um aumento nas
exportacdes. Uma moeda desvalorizada podera provocar efeitos positivos na economia, tornando
as exportacdes mais baratas. Em contrapartida, tornara as importacdes mais caras, impulsionando

a inflacao.

=Baixos rendimentos em ativos financeiros, como titulos, tornam-se menos atraentes para os investidores. A medida que os rendimentos em ativos
cotados em euros diminuem, os investidores irdo procurar ativos estrangeiros com maiores rendimentos, exigindo que estes troquem euros por
moeda estrangeira para comprar esses ativos, conduzindo a saidas de capital e uma reducéo na procura pela moeda nacional, enfraquecendo,
portanto, o seu valor em relacéo as outras moedas.
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Nos capitulos anteriores foram teoricamente abordados diversos conceitos intrinsecos ao presente
estudo, com base em referéncias bibliograficas devidamente especificadas. O foco central deste
trabalho prende-se com o estudo do impacto do Quantitave Easing na estabilidade da taxa de juro,
pelo que todo o trabalho tedrico foi elaborado em torno das nocdes que este tema engloba. Este
capitulo destina-se a apresentacao pratica de um modelo elaborado e estruturado com o objetivo
de retirar conclusdes empiricas acerca dos efeitos do QE na estabilidade da taxa de juro na Zona

Euro.

3.1 Objetivos

Em tempos normais, isto €, em circunstancias econodmicas normais, os Bancos Centrais
conduzem a politica monetaria através da definicdo das taxas de juro de curto prazo que podem
afetar potencialmente a economia através de diversos canais. Nesta abordagem tipica, através da
alteracao das taxas de juro reais de curto prazo, as decisdes econdmicas sdo influenciadas através
dos efeitos sobre os precos de outros ativos, ou seja, as taxas de juro reais irdo alterar os precos
dos ativos de modo a alterar a disposicdo dos bancos a conceder empréstimos, a decisao das
empresas de investir e os individuos a determinarem se consomem ou poupam. Assim, uma
mudanca nas taxas de juro reais de curto prazo influencia potencialmente o nivel de produto e de
emprego. Relativamente as taxas de juro nominais de curto prazo, estas nao se relevam tao
eficazes, uma vez que as pessoas podem optar por deter o dinheiro sem ser necessariamente
através de depésitos, pelo que estas taxas de juro ndo podem ultrapassar o limite inferior a zero.

Caso isto aconteca, a politica monetaria convencional torna-se ineficaz.

A crise do subprime, iniciada nos EUA com a faléncia do banco Lehman Brothers, rapidamente se
alastrou para outras economias, potenciando uma crise financeira global. No rescaldo desta crise
global, as taxas de juro chegaram a atingir limites préximos de zero em varios paises, 0 que teve
consequéncias no mercado financeiro que, devido a ruturas que provocaram perdas, afetou a
liquidez disponivel nas economias. Estes fatores sao apontados, por Joyce ef a/. (2012), como as
principais razoes para 0 fracasso da politica monetaria convencional. As medidas convencionais
de politica monetaria revelaram-se ineficazes e o0s bancos centrais precisavam de novas
ferramentas para criar estimulo a economia, pelo que os instrumentos nao convencionais de

Politica Monetaria ganharam uma importancia extrema.
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Através da implementacao desta medida nao convencional, os bancos conseguem aumentar a
liqguidez através da compra de ativos de longo prazo e, assim, influenciar a economia e
potencializar o crescimento econémico. O QE contribuiu para a promocao de estabilidade
financeira, o que implica lidar com os riscos de um periodo demasiado longo de baixa inflacao e
conduzir a inflacdo a niveis proximos de 2% no médio prazo, sendo este o objetivo de maior

importancia na estabilidade de precos.

A medida de politica monetaria nao convencional estudada neste trabalho (QE) consiste num
programa de compra de ativos em grande escala (APP), em que os bancos centrais expandem o
seu Balanco através da compra de divida do setor publico e de ativos privados com prazos longos,

mantendo constante a composicao dos ativos (Driffili, 2016).

A 22 de janeiro de 2015 o BCE anunciou uma expansao macica do seu programa de compra de
ativos. Para complementar os programas de aquisicao de titulos garantidos por ativos e obrigacdes
cobertas do BCE (ABSPP E CBPP), lancados originalmente em setembro de 2014, o BCE iniciou
um novo programa de compra do setor publico (PSPP). Ao abrigo deste programa, o Eurosistema
compra titulos soberanos de governos e titulos da area euro de instituicdes europeias e agéncias
nacionais. O objetivo deste programa é um ajuste sustentado na trajetdria da inflacéo, o que é
consistente com o objetivo de alcancar taxas de inflacdo num nivel abaixo, mas proximo de 2% no
meédio prazo. O programa consiste em compras mensais de uma variedade de ativos que ronda o

montante mensal de €60 mil milhdes.

Com este estudo pretende-se analisar o impacto do Quantitative Easing na estabilidade da taxa de
juro de curto prazo (3meses), no caso da Zona Euro, isto &, se esta medida ndo convencional de
politica monetaria provocou ou nao os efeitos desejados na economia, em especial, na promocao
de crescimento econémico e estabilidade nos mercados financeiro e monetario. O tratamento e
estudo dos dados sera feito através do software estatistico Gretl, onde serdo elaborados varios

testes de diagnostico e analisados os respetivos resultados.
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3.2 Modelo

A metodologia utilizada nesta investigacdo tem por base conhecimentos econométricos e
estatisticos. O modelo em analise € um modelo de regressao linear multipla em taxas de
crescimento, com dados temporais. Para estimar a regressao utilizou-se o Método dos Minimos

Quadrados (MMQ). Este procedimento objetiva a minimizacdo da soma do quadrado dos residuos.

A analise de regressdo estuda o comportamento entre uma ou mais variaveis independentes e
uma variavel dependente. Este modelo ¢ preferivel ao modelo de regressao linear simples, pois
ajuda a encontrar relacdes ceteris paribus entre as variaveis, melhora o ajustamento aos dados

e apresenta maior flexibilidade. O modelo linear base apresenta-se da seguinte forma:
Y=80+B1x1+pB2x2+...+ Bkxk + u, onde:

e Y representa a variavel dependente (variavel explicada);

e Xi representa as variaveis independentes (variaveis explicativas);

e U representa o termo de erro, isto €, todos os outros fatores para além de xi que afetam
Y. “Esta variavel concentra, para além dos erros que derivam de estarmos a lidar com um
processo estocastico, os efeitos de outras variaveis ndo presentes no modelo, as quais
ignoramos quais sejam, ou, tendo uma ideia de quais sdo, nao apresentam uma relacéo

estavel com a variavel dependente”. (Andrade, 2004).

Lopes (2009) estudou o modelo classico de regressao linear com regressores estocasticos, onde
definiu as propriedades do estimador OLS em pequenas amostras e enumerou alguns

pressupostos fundamentais ao modelo, dos quais se destacam:

= Auséncia de multicolinearidade: as variaveis explicativas presentes no modelo ndo tém

relacao entre si, isto &, sdo independentes.

=  Exogeneidade estrita: o valor esperado de cada erro condicional em todas as observacoes

dos regressores € zero. Se esta hipotese for satisfeita, diz-se que os regressores sao
estritamente exdgenos.
a) O valor esperado nao condicional de cada erro é zero

b) Os regressores sao ortogonais aos erros de todas as observacoes

sExpressao proveniente do latim que pode ser traduzida por "tudo o resto constante". Por exemplo, ao analisarmos duas variaveis dentro de um
modelo de regressao linear multipla, consideramos tudo o resto constante para que a analise seja possivel e mais concreta, isto é, consideramos
todas as outras variaveis inalteradas.

won

= O termo de erro “u” é ndo observavel.
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c) Os regressores ndo estdo correlacionados com os erros passados, nem com o erro
corrente, nem com os erros futuros.

= Nao colineariedade: a caracteristica da matriz de observacdes dos regressores, de tipo (T

x K), X, € K com probabilidade 1, ou seja, nenhuma das colunas de X pode ser expressa
como combinacao linear das restantes.

= Homocedasticidade: A variancia dos erros condicional em X é constante.

= Auséncia de autocorrelacdo: as autocorrelacdes dos erros, condicionais em X, sdo nulas.

= Normalidade dos erros: A distribuicdo do vetor de erros, u, condicional em X, ¢ normal,

istoé, u | X™N.

= Linearidade dos parametros: os estimadores das variaveis independentes sao centrados

e lineares com a variavel dependente (estimadores Best Linear Unviesed Estimador -

BLUE).

Assim, o modelo a estimar neste estudo para testar o impacto do QE na estabilidade da taxa de

juro de curto prazo na Zona Euro € o seguinte:
o it= 0+ B1Mt + B2QEt + B3Yt + B4Dt + ut, B >0

Através do modelo economeétrico formulado sera analisada a taxa de juro de curto prazo (3 meses)
em funcao da oferta de moeda, dos programas APP implementados pelo BCE, do PIB e da divida

publica em percentagem do PIB.

A literatura existente acerca destas politicas & maioritariamente sobre os casos dos EUA e do
Japao, pelo que houve dificuldade em recolher dados para o caso da Zona Euro. Para estudar o
efeito do QE na estabilidade da taxa de juro, no caso da Zona Euro, foi criado um modelo
econométrico com dados trimestrais para o periodo compreendido entre o ultimo trimestre de

2007 e o ultimo trimestre de 2018, o que equivale a 46 trimestres.

3.2.1 Variaveis do modelo

Tal como referido anteriormente, o objetivo primordial da presente investigacao é estudar os efeitos
provocados pelo QE na estabilidade da taxa de juro, pelo que a variavel explicada a analisar é a
taxa de juro. Para tal, definimos como varidveis explicativas M (oferta de moeda), APP (programa

de compra de ativos), Y (PIB - nivel de produto) e D (divida publica em percentagem do PIB).
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a) Variaveis independentes

As variaveis foram escolhidas consoante a sua importancia e impacto na variavel em estudo, ou

seja, a priori, todas elas influenciam positiva ou negativamente a taxa de juro.

A variavel Mt (oferta de moeda) refere-se ao agregado monetario M3 no periodo t, uma
vez que este é composto pela moeda emitida, pelas reservas bancarias, pelos depositos
a ordem, depositos a prazo, pelos titulos do governo em poder do publico e pelos depositos
de poupanca. Espera-se que esta variavel apresente uma correlacao negativa com a taxa
de juro, isto &, se a oferta de moeda aumenta/diminui, consequentemente, a taxa de juro
devera diminuir/aumentar. Incluir esta variavel no modelo é importante, uma vez que um
dos objetivos do QE é aumentar a oferta de moeda.

Analogamente, é utilizada a variavel APPt, que engloba os programas de compra de ativos,
no periodo t. Desta forma, compreenderemos se variacoes no programa APP influenciam
ou nao a taxa de juro, e qual o seu contributo para a estabilidade da mesma. Prevé-se que
a relacao desta variavel com a variavel dependente seja inversa, isto €, quando o volume
de compras por parte do BCE aumentar/diminuir, a taxa de juro devera
diminuir/aumentar. Para construir esta variavel, foi elaborada uma tabela com as
respetivas datas de implementacao deste instrumento nao convencional de politica
monetaria, de modo a medir se houve ou nao alteracoes nas taxas de juro de curto prazo
(ver tabela 1). O programa de compra de ativos compreende os programas CBPP3, ABSP,
PSPP e CSPP, que serado devidamente descritos posteriormente.

Relativamente a variavel Yt, representa o PIB no periodo t, e torna-se fundamental para
compreender a relacao existente entre a estabilidade da taxa de juro e a atividade
economica. O esperado é que esta relacdo seja inversa, isto &, que uma variacao
negativa/positiva da primeira variavel provoque, posteriormente, uma variacédo
positiva/negativa na segunda. O QE contribui positivamente para a atividade econdmica,
na medida em que cria estimulo a economia, nomeadamente através da criacao de
incentivos ao investimento e ao consumo.

A dimensédo da divida publica, Dt, medida pelo racio (Divida publica / PIB), é fundamental
porque além de absorver grande parte da liquidez da economia para o seu financiamento,
o que implica um aumento do custo do capital (taxa de juro), afeta o futuro investimento

publico. O QE permite um aumento de liquidez da economia, ajudando a atenuar os efeitos
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negativos do excessivo endividamento dos Estados Membros, isto €, quando ultrapassa
0s 60% do PIB, segundo os critérios de convergéncia.

O termo de erro ut é uma variavel aleatdria desconhecida que representa todas as
variacoes na taxa de juro ndo captadas pelas variaveis explicativas acima descritas,
respetivas a cada pais i no periodo t.

Os termos [3j sao os coeficientes que determinam o grau de influéncia individual de cada

variavel explicativa sobre a taxa de juro de curto prazo, com =1, 2, 3 e 4,
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Capitulo IV

Principais variaveis em analise
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4.1 Oferta de moeda (M)

Um dos objetivos principais do Quantitative Easing € aumentar a oferta de moeda. Sendo que esta
medida é implementada em tempos de “zero lower bound”, isto €, quando a taxa de juro se
apresenta num limite proximo de zero, a oferta de moeda potencializara o objetivo do QE,
impulsionar o crescimento econdmico. Deste modo, é esperado que a oferta de moeda apresente

um aumento a partir de 2015 (ano em que o BCE adotou a referida medida de alivio quantitativo).

A principal caracteristica da moeda ¢ a liquidez. Os ativos financeiros podem ser mais ou menos

liguidos, nao existindo, no entanto, uma fronteira clara entre moeda e ativos liquidos.

A definicado mais restritiva de moeda é a de circulacdo monetaria, o valor nominal das notas e
moedas metalicas em circulacao, isto &, detidas pelo publico. Adicionando a circulacado monetaria
0s depositos a ordem e ativos equiparados, obtemos o agregado monetario M1, que corresponde

ao conjunto dos ativos financeiros que realizam a funcdo de meio imediato de pagamento.
M= C + depdsitos a ordem e equiparados

O agregado M2 é menos restritivo. Inclui também ativos financeiros de elevada liquidez que nao

sao um meio imediato de pagamento, como os depdsitos a prazo.
M2 = M1 + depdsitos a prazo e equiparados

Finalmente, o agregado M3 inclui 0 M2 e outros ativos financeiros de elevada liquidez, que podem

ndo ser emitidos pelas Instituicdes Financeiras Monetarias (IFM)v.
M3 = M2 + titulos de divida de curto prazo

0 Banco Central Europeu usa o M3 como agregado de referéncia, dada a instabilidade da procura

por M1 e M2.

v As IFM s&@o os bancos centrais, os bancos comerciais, as caixas econoémicas, as caixas de crédito agricola mutuo, e os fundos do mercado
monetario.
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Grafico 9— Comparacao Agregado Monetario M2 e M3, Zona Euro
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Fonte: Banco Central Europeu

Consultado dia 19 de fevereiro de 2019, disponivel em:
http://sdw.ecb.europa.eu/browseSelection.do?df=true&ec=&dc=&oc=&pb=&rc=&DATASET=0&removeltem=&remov
edltemList=&activeTab=

O grafico 9 ilustra a evolucdo dos agregados monetarios M2 e M3 na zona euro no periodo
compreendido entre 2009 e 2019, periodo pos-crise financeira. Através da analise do grafico
verificamos que, em 2015, ano em que o BCE implementa a medida nao convencional de politica
monetaria (QE), o agregado M3 apresenta um aumento significativo o que nos leva a concluir que,
a priori, o Quantitative Easing pode ter provocado um efeito positivo na oferta de moeda, uma vez
que um dos objetivos era aumentar a mesma e esse aumento se verifica. Contudo, o grafico
demonstra alguma instabilidade, podendo a mesma dever-se a variacdo dos titulos da divida
publica, sendo que, ao implementar a medida nao convencional de PM, o BCE se propde a compra

de titulos da divida publica.

O comportamento crescente do agregado monetario M3 a partir de 2014 pode dever-se ao impacto
ascendente da retoma da atividade econémica e da melhoria da liquidez do sistema bancario. No
final de 2014, o BCE anunciou dois programas de compra de ativos, globalmente incluidos no APP
(ABSPP e CBPP3, anunciados a 2 de outubro de 2014). Em 2015, a 10 de janeiro, o BCE anunciou
0 CSPP e a 22 de janeiro o PSPP. Através destes programas, os titulos de divida privada e publica
sao adquiridos para fazer face aos riscos associados a um periodo prologado de niveis baixos de

inflacdo. Durante este periodo verifica-se um crescimento do indice do agregado M3.
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Através dos agregados monetarios € ainda possivel obter e comparar a evolucdo dos depdsitos e
dos titulos da divida (publica e privada). Quando calculamos a diferenca entre os agregados M2 e
M1, obtemos os depositos; quando calculamos a diferenca entre os agregados M3 e M2, obtemos
os titulos da divida. O esperado seria que, a partir de 2015 (ano de implementacao do primeiro
programa de QE) os comportamentos fossem opostos, isto €, que houvesse estagnacado dos
depdsitos e um aumento dos titulos da divida. Por um lado, a crise da divida soberana provocou
desconfianca no mercado monetario e bancario, pelo que o nivel de depdsitos deveria cair. Por
outro lado, com a implementacdo do APP, que consiste na compra de titulos de divida, estes

deveriam ter um comportamento crescente.

Grafico 10— Evolucao dos depésitos e dos titulos da divida (M2-M1 e M3-M2)
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Fonte: Elaboracao propria

Contudo, através da analise grafica, verificamos que as variaveis apresentam comportamentos
semelhantes. Uma das razbes pode ser o facto de se tratar de uma média da Zona Euro.
Verificamos que existe uma convergéncia entre depositos e titulos apds a crise, que incidiu numa
diminuicao mais significativa dos titulos, o que significa que a crise afetou a dindmica do mercado
de capitais.

A analise grafica revela ainda uma maior instabilidade nos titulos do que nos depositos, tal como

esperado.
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Em sintese, os instrumentos de politica monetaria nao convencionais apoiaram a disponibilidade
de liguidez monetaria para o setor privado nao bancario e fomentaram o fluxo de empréstimos

bancarios para familias e, em especial, empresas (Giannone et al., 2011).

4.2 Produto Interno Bruto

Em meados de 2007, com a crise econdmico-financeira global, iniciada pela crise do sub-prime
nos EUA, assistiu-se a uma drastica reducéo da poupanca das familias e particulares. Outro fator
a ter em conta ¢é a reducao de 1,2%, em 2011, nos salarios e o aumento de 10% nos impostos
sobre o rendimento, que teve também um contributo acentuado na reducao da poupanca global.

Tal teve como resultado uma reducao de 6,4% na poupanca, em 2011.

Quando o BCE decide adotar o programa de compra de ativos (APP) tem como objetivo impulsionar
o crescimento econdmico. O PIB é a melhor variavel para analisar a situacdo econdémica de cada
pais integrante na zona euro, uma vez que devera revelar os momentos de crescimento e de
recessao economica. O QE, uma vez que tem como objetivo aumentar a liquidez das economias
nacionais (EM) da zona euro, reduz, consequentemente, a taxa de juro, o que permite um aumento
do produto interno bruto. O incremento da dotacdo de liquidez agregado as baixas taxas de juro,

incentiva o investimento e, posteriormente, potencializa o crescimento econdomica.

Grafico 11- PIB Zona Euro
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Fonte: Eurostat

Consultado em 20 de maio de 2019, disponivel em:
https://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=nama_10_gdp&lang=en

De 2005 para 2019 o PIB da Zona Euro aumentou significativamente, aproximadamente 29,4%
(ver grafico 11). No periodo de crise, verificamos que o PIB apresenta um comportamento instavel,

oscilando entre crescimento e descréscimo. Contudo, a partir de meados de 2014, o
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comportamento desta variavel comeca a ser estavel, apresentando um comportamento crescente
até aos dias de hoje. Estes resultados podem revelar eficacia da medida ndo convencional de
Politica Monetaria (QE), uma vez que um dos objetivos propostos (crescimento economico) se

verifica.

Em suma, o objetivo declarado da aplicacdo do QE é estimular a atividade econémica e, a priori,

podemos afirmar que esse objetivo pode ter sido concretizado.

4.3 Dimensao da Divida Publica

Quando falamos em divida publica, temos de saber distinguir dois indicadores. “Um ¢ o valor da
divida publica, isto €, o dinheiro que o Estado deve a quem |ho emprestou; outro € a relacdo desse
valor com a rigueza que o pais produz anualmente.” (Aguiar, 2019). Esta distincdo é de elevada
importancia, na medida em que cada indicador possui uma utilidade diferente. Quando analisamos
a divida publica em funcdo do PIB, podemos avaliar o nivel de endividamento publico, pelo que

esta sera a variavel integrante no estudo empirico.

Com a implementacéo de programas de QE, e considerando a possibilidade de emissao de titulos
de tesouro sem obrigacdo de pagamento de juros, os bancos centrais podem ser usados para
financiamento da divida publica. Este ndo ¢ um objetivo direto da medida nao convencional em

questao, mas podera ser uma consequéncia adicional.

O QE como instrumento de politica monetaria ndo convencional permite uma reducao na taxa de
juro e pode fomentar a divida publica. O banco central, como novo agente econdmico no mercado
da divida publica, cria competicdo no acesso aos titulos de divida publica e, logo, no seu preco. O
financiamento da divida publica é esperado que beneficie com a implementacao desta politica

monetaria nao convencional (QE).

Bosworth (2014) realizou um estudo para analisar a relacao existente ou inexistente entre as taxas
de juro e o crescimento economico, onde investigou os principais determinantes da taxa de juro,
relacionando diversas variaveis. No mesmo estudo, o autor conclui que “At the national level,
variation in the ratio of public debt to GDP had the most significant influence on real interest rates.”,
ou seja, a variavel que apresentou mais significancia estatistica foi a divida publica em funcao do

PIB.
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Grafico 12— Divida Publica em % PIB, Zona Euro
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Fonte: Elaboracao propria

A globalizacao dos mercados financeiros, as facilidades nas condicdes de crédito, associados a
elevados riscos de crédito e o fim da bolha imobiliaria provocaram desequilibrios no comércio
internacional e nos mercados financeiro e bancario de todos os paises da Zona Euro. As economias
a ela pertencentes enfrentavam défices cronicos e viam-se incapazes de contornar o problema.
Em 2008, a faléncia do banco Lehman Brothers piorou as condi¢cdes no mercado financeiro. Vivia-
se num periodo de grande depressao economica. Numa tentativa de abrandar o problema, os
governos de algumas economias lancaram uma operacdo de resgate bancario, que envolvia
enormes quantidades de fundos publicos. Apesar desta medida travar o agravamento da situacao
e impedir o colapso dos mercados financeiros, deu origem a um novo problema: a divida publica.
A maior preocupacao na altura eram os insustentaveis compromissos salariais do setor publico e
de pensoes, que impulsionaram o aumento da divida publica. Outra razdo fortemente apontada
para a crescente divida publica a partir do ano de 2008 foi a transferéncia das dividas privadas
(decorrentes da bolha de especulacdo imobilidria) para a divida publica, como resultado dos
resgates do sistema bancario e respostas governamentais a desaceleracao econémica vivida na

altura.
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4.4 Programa de Compra de Ativos (APP)

Para inserir a medida nao convencional de politica monetaria (Quantitative Easing), serao utilizadas
como variaveis os programas de compra de ativos pelo BCE, que captam as medidas nao
convencionais implementadas pelo mesmo. A variavel APP é constituida pelos programas de
compra CBPP3, ABSP, PSPP e CSPP. O Banco Central Europeu implementou o QE a partir de
2014 através do programa de compra de titulos publicos e privados, sendo esta uma nova
estratégia de politica monetaria com o objetivo de fomentar o crescimento econémico e enfrentar

os desafios implicitos no pés-crise da divida soberana, em particular, no caso de Portugal.

Segundo o Banco de Portugal, atualmente estdo em curso quatro programas de compra de ativos,
globalmente incluidos no expanded asset purchase programme — APP, através dos quais os titulos
de divida privada e publica sdo adquiridos para fazer face aos riscos associados a um periodo
prolongado de niveis baixos de inflacdo. O APP consiste num programa de compras liquidas, em
média, de €60 mil milhdes mensais de titulos dos setores publico e privado, composto pelos

programas ABSPP, CBPP3, PSPP e CSPP.

O programa de aquisicao de instrumentos de divida titularizada (ABSPP), anunciado a 2 de
outubro de 2014, que ajuda os bancos a diversificar as fontes de financiamento e estimular a
emissao de novos valores mobiliarios, no sentido de ajudar os bancos a cumprir 0 seu papel
principal: fornecer crédito a economia real; = 09/03/2015 - PSPP, para comprar titulos do setor
publico, tais como, titulos governamentais nominais e indexados a inflacao, titulos emitidos por
agéncias reconhecidas, governos regionais e locais, organizacdes internacionais e bancos
multilaterais de desenvolvimento localizados na Zona Euro;

O programa de aquisicdo de obrigacdes hipotecarias (CBPP3), anunciado a 2 de outubro de
2014. Esta medida ajuda a melhorar o funcionamento do mecanismo de transmissao da politica
monetaria, apoia as condicdes de financiamento na Zona Euro, facilita a proviséo de crédito para
a economia real e gera efeitos positivos para outros mercados;

O programa de aquisicao de obrigacdes de divida soberana (PSPP), anunciado a 22 de janeiro
de 2015, que facilita 0 acesso aos financiamentos Uteis para a expansdo da atividade econémica,
uma vez que favorece a reducao das taxas de juro reais e incentiva os bancos comerciais a
conceder mais créditos. O programa PSPP visa, assim, facilitar as condicbes monetarias e
financeiras, incluindo as das sociedades nao financeiras e das familias, com vista a apoiar o

consumo agregado e as despesas de investimento na area do euro.
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¢ O programa de aquisicao de titulos de divida de empresas (CSPP), anunciado a 10 de marco de
2016, cujo objetivo é reforcar ainda mais a passagem das compras de ativos do Eurosistema

para as condicdes de financiamento da economia real.

Grafico 13- Programas de compra de ativos do BCE (mensal)
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Fonte: Banco Central Europeu

Consultado dia 20 de junho de 2019, disponivel em:
https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html
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Figura 6- APP e outras politicas implementadas pelo BCE (Junho 2014 — Dezembro
2018)
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Fonte: Banco Central Europeus

= Nota: MRO: taxa de juro das operacdes principais de refinanciamento; MLF: taxa de juro da facilidade permanente de cedéncia de liquidez;
DFR: taxa de juro da facilidade de depésitos.
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4.5 Taxa de juro de curto prazo (3 meses)

A taxa de juro é a variavel principal deste modelo, aquela a qual é atribuida a maior importancia,
uma vez que é nela que se baseia todo o estudo. A questao central deste projeto traduz-se nos
efeitos que o QE provoca na estabilidade da taxa de juro, o que reverte para a ideia de que esta
estabilidade ¢é essencial para a economia, sendo também este o grande objetivo da Politica

Monetaria.

Grafico 14— Taxa de juro de curto prazo, Zona Euro
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Fonte: Elaboracao propria

Através da leitura do Grafico 14, verificamos que desde 2015, ano de implementacdo do QE, a
taxa de juro tem-se mantido estavel e em niveis préximos de zero. Como ja referido, a adocao de
medidas ndo convencionais de Politica Monetaria deveu-se, essencialmente, ao periodo de zero
lower bound que a Zona Euro nao conseguia contornar, uma vez que nao havia forma de

potencializar o crescimento econdmico.

Apesar de nao estar presente no modelo, achamos relevante analisar a evolucao das taxas de juro

de referéncia do BCE, uma vez que estas podem ser vistas como o preco base do bem moeda.
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Grafico 15— Taxas de juro diretoras do BCE (a)
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Fonte: Banco Central Europeu, 2019

De 2007 para 2009, a taxa de juro das principais operacdes de refinanciamento do Eurosistema
sofreu uma queda de trés pontos percentuais, tendo atingido o valor de 1% no ultimo ano (ver
grafico 15). A partir de 2014, o Conselho do BCE reduziu ainda mais a taxa de juro, tendo esta
terminado num valor préximo de 0%. Este valor foi atingido em 2016, com o intuito de prolongar
o0s estimulos monetarios as economias da Zona Euro, onde os efeitos da grave crise econdmica

ainda se faziam sentir.

Grafico 16— Taxas de juro diretoras do BCE (b)
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Como sabemos, o QE foi implementado na Zona Euro em 2015, pelo que a queda das taxas de
juro para 0% pode dever-se a implementacao desta medida ndo convencional de politica monetaria.
Note-se que 0 QE permite que as taxas de juro permanecam baixas e que, ao mesmo tempo, seja

criado estimulo a economia através da injecao de liquidez no mercado monetario.

De forma conclusiva, achamos relevante apresentar a tendéncia de cada uma das varidveis
integrantes do modelo. Relativamente a variavel oferta de moeda, medida pelo agregado
monetario M3, podemos concluir que a mesma apresenta uma tendéncia crescente no periodo
compreendido entre 2009 e 2018. Contudo, até 2014, verifica-se alguma oscilacdo nos valores
apresentados (ver grafico 9). A partir de 2014, o agregado monetario M3 cresce de forma continua,
0 que revela o aumento da base monetaria do BCE, através da compra de titulos da divida. Esta

variavel apresenta o valor maximo no ano 2018 e o valor minimo no ano 2011.

A variavel PIB apresenta uma tendéncia crescente a partir de 2013. Até a data, os valores oscilam
entre periodos de crescimento e decréscimo, o que revela a instabilidade econémica e financeira
assistida no periodo pos-crise. A tendéncia positiva a partir do ano 2013, mais notéria a partir de
2014, leva-nos a concluir que as medidas nao convencionais de politica monetaria podem ter
contribuido para a criacao de estimulos a economia. Esta variavel apresenta o valor minimo no

ano 2005 e o valor maximo no ano 2019.

A dimensao da divida publica, medida através do racio divida publica/PIB, apresenta um
comportamento mais instavel. Até 2015, esta variavel oscila entre periodos com tendéncia
crescente e periodos com tendéncia decrescente. A partir de 2015, a tendéncia é de reducao (ver
grafico 12). Este resultado pode levar-nos a concluir gue o nivel de endividamento publico na Zona
Euro diminui apds a implementacao dos programas APP, o que é benéfico para o crescimento
economico. Contudo, uma vez que se trata de um racio, podemos tirar conclusdes relacionando
esta variavel com a variavel PIB. Como ja foi indicado, o PIB aumenta significativamente a partir
de 2013, logo, provoca uma diminuicdo neste racio. O valor minimo desta variavel corresponde
ao ano 2008, e o valor maximo ao ano 2013. O aumento verificado entre estes anos pode revelar
os efeitos do pos-crise da divida soberana. O QE podera reduzir os niveis de divida publica através
da expansao dos agregados monetarios, dado que o aumento da base monetaria colocara mais
liquidez no mercado financeiro e, consequentemente, diminuir os juros dos titulos publicos de
todas as maturidades. Tal implica a reducéo do custo da divida publica, bem como o incentivo no

mercado financeiro para a concessao de crédito ao publico, que estimulara a procura agregada.
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A variavel Quantitative Easing, apresentada através dos programas APP, apresenta o seu minimo
no ano 2014 (ano de implementacao), e 0 seu maximo no ano 2016, uma vez que foi 0 ano em
que as compras de divida publica e privada foram feitas em maior escala (ver grafico 13). O

comportamento desta variavel oscila consoante os valores das compras mensais (ver figura 6).

Finalmente, a variavel taxa de juro de curto prazo apresenta um comportamento mais instavel até
2013. A tendéncia decrescente desta variavel revela a tentativa de estimulo a economia, por parte
do BCE, através da politica monetaria convencional, em que o BCE influencia a economia através
do aumento/diminuicdo das taxas de juro. Contudo, como sabemos, este instrumento revelou-se
ineficaz e, em 2015, o BCE introduziu a medida ndo convencional de alivio quantitativo. A partir
desse ano, a taxa de juro de curto prazo manteve-se estavel e em niveis préximos de zero. O valor
minimo desta variavel corresponde ao ano 2009 (pos-crise) e o nivel maximo ao ano 2007 (ano
em que se iniciou a crise do suprime). Apesar da taxa de juro de referéncia ndo ser uma variavel
explicativa, a sua analise torna-se relevante. Da analise aos graficos 15 e 16, podemos concluir
que se verifica uma tendéncia para a reducéo das taxas de juro de referéncia, isto é, a cedéncia
de liquidez tem sido feita a taxas de juro mais baixas. Hd um efeito benéfico para a estabilidade
de taxa de juro, quer em termos de liquidez oferecida pelo APP, quer em termos de preco pela

baixa taxa de juro de referéncia.
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Capitulo V

Principais Resultados
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Na seccao anterior apresentamos os objetivos intrinsecos ao estudo empirico, 0 modelo em analise
e caracterizamos as variaveis que o compde. Este capitulo destina-se a apresentacao dos
principais resultados do estudo empirico, o qual pretende medir o impacto do Quantitative Easing
na estabilidade da taxa de juro da Zona Euro, no periodo compreendido entre 2007 e 2018. Para
tal, primeiramente apresentamos e caracterizamos a amostra. De seguida, apresentamos os
principais resultados obtidos na estimacao do modelo, o qual foi estimado com recurso ao software

estatistico Gretl (Gnu Regression, Econometrics and Time-series Library, versao 1.9.12).

5.1 Amostra

A componente empirica deste trabalho tem como objetivo analisar os efeitos do QE na estabilidade
da taxa de juro e, para tal, o modelo formulado neste estudo serd empregado a Zona Euro. Assim,
basear-nos-emos em dados retirados do INE e BCE referentes as taxas de juro, bases monetarias,

oferta de moeda, divida publica, produto interno bruto e APP.

Na Tabela 1 apresenta-se a informacdo estatistica que permite caracterizar as variaveis que
compde o modelo. O periodo em andlise abrange periodos de crise que influenciaram

significativamente as variaveis em estudo, como foi o caso da crise de 2007/2008.

Tabela 1 — Analise estatistica descritiva das variaveis do modelo

Ne Média Mediana Desvio Variancia Minimo Maximo Erro-padrao Intervalo
Dados Padrao
! 47 0,0107 | 0,0030 0,016598 0,02755 | -0,003 0,5 0,00214 0,0010000

m3 47 0,015 0,0151 0,004859 | 2,36104 | 0,0057 | 0,0315 | 0,15776 0,0042177
E-05

DP %PIB | 47 0,005 0,0011 0,01621 0,00026 | -0,0244 | 0,0575 | 0,05367 0,020777

Y 47 0,211 0,4 0,665801 | 0,44329 | -2,98 0,93 0,10003 0,005300

APP 16 1,449 0,5035 2,558359 | 6,54520 | -0,458 8,783 0,00016 1,881108

Fonte: Elaboracao propria.x

» Todas as varidveis sao analisadas em variagdes percentuais.

83



A variavel APP agrupa todos os programas de compra de ativos que o BCE implementou, descritos
em anexo (anexo 2). Inicialmente, procedeu-se a analise do modelo com os programas separados,
contudo, estas variaveis apresentavam pouca relevancia para o estudo, uma vez que a significancia
estatistica de cada uma era muito baixa. Desta forma, teriamos 57 observacdes. Para contornar o
problema, agrupamos os programas, construindo a variavel APP. Desta forma, passamos a ter

apenas 16 variaveis.

A volatilidade das variaveis ¢ uma medida que deve ser considerada, uma vez que representa a
dispersao, isto €, o grau medio de variacdo de uma variavel tendo em conta o seu minimo e o seu
maximo. Deste modo, através da analise detalhada a tabela descrita, concluimos que todas as
variaveis apresentam pouca volatilidade no periodo em analise, sendo que aquelas que merecem
mais atencao sdo o PIB, a taxa de juro e os programas APP, cujos minimos sdo -2,98, -0,003 e -

0,458 e 0os maximos 0,93, 0,5 e 8,783, respetivamente.

A volatilidade do PIB pode ser analisada a nivel grafico (ver grafico 13). Como podemos observar,
no periodo compreendido entre 2005 e 2013 esta variavel apresentava um comportamento muito
oscilante. Este periodo compreende o inicio da crise do subprime, periodo marcado por grande
instabilidade econdmica e financeira. Essa instabilidade revela-se nesta variavel através da
oscilacao entre valores crescentes e decrescentes. A partir de meados de 2014, ano em que o
BCE implementou o programa de compras de ativos (APP), o comportamento desta variavel

comeca a ser estavel, mantendo valores crescentes até entéo.

O valor maximo da variavel taxa de juro corresponde ao ano de 2011 e o minimo a 2018 (ver
grafico 16). O ano de 2011, foi marcado pelo inicio da crise da divida soberana em todos os paises
da zona euro, particularmente os paises da europa sul, atingindo niveis de maior profundidade na
economia grega. Em resultado desta instabilidade financeira, o BCE deu inicio, em 2014, a medida
nao convencional de politica monetaria. Em 2015, esta variavel comeca a ter um comportamento
estavel, mantendo-se em valores proximos de zero. Esta estabilidade revela eficacia do Quantitative
Easing, isto €, este programa teve impacto na estabilidade da taxa de juro de curto prazo na Zona

Euro, tal como previsto.

A volatilidade da variavel APP deve-se, essencialmente, as diferencas no valor de compra de ativos
realizadas pelo BCE. O valor minimo corresponde ao ano de 2014, que foi 0 ano em que esta

medida foi introduzida e, consequentemente, o ano em que foram realizadas menos compras,
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uma vez que dos 4 programas que constituem o APP, neste ano, apenas tinham sido

implementados dois, nomeadamente, CBPPE e ABSPP (ver tabela 5, em anexo).

5.2 Correlacao linear entre as variaveis do estudo

Apresentamos a matriz de correlacdes das variaveis em estudo (tabela 2), de forma a perceber se
existem correlacoes significativas entre a variavel dependente e as variaveis independentes do
modelo. Os valores do coeficiente de correlacdo R de Pearson variam entre -1 e 1, e quanto mais
proximo estiver dos extremos, maior serd a associacao linear (positiva ou negativa) entre as

variaveis.

Tabela 2 — Matriz de correlacdes entre as variaveis em estudo

i M3 D Y APP
i 1
M3 -0,5076 1
D 0,3044 0,1480 1
Y -0,4959 -0,5045 -0,5914 1
APP -0,2226 0,0827 -0,1888 0,1458 1

Fonte: Elaboracao propria®

Através da analise a tabela 2, podemos verificar que as variaveis oferta de moeda, PIB e programa
de compra de ativos (APP) estdo negativamente correlacionadas com a variavel taxa de juro,
apresentando um sinal negativo, tal como previsto. Contrariamente, a variavel Divida Publica em
percentagem do PIB apresenta uma correlacao positiva com a variavel taxa de juro. A oferta de
moeda é a variavel que apresenta maior correlacdo linear com a variavel taxa de juro (-0,5076).
Em contrapartida, a variavel APP é a que apresenta menor correlacao linear com a variavel taxa

de juro (-0,2226).

= As correlacdes entre as varidveis foram obtidas com recurso ao software estatistico Gretl para cada par de varidvel, com o objetivo de obter com
mais precisao as significancias estatisticas.
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Os valores subentendidos na diagonal sdo sempre iguais a 1 devido a correlacao perfeitamente

linear que as variaveis apresentam com elas mesmas.

Fonte: Elaboracéo propria®

5.3 Principais resultados

Através desta analise empirica procuramos dar resposta a principal questdo em estudo sobre o
impacto da politica monetaria nao convencional (Quantitative Easing, através do APP) na
estabilidade da taxa de juro. Para tal, apresentamos e discutimos os principais resultados obtidos
na estimacao do modelo. Note-se que, para que o modelo seja valido, é necessario responder a
um numero de pressupostos, denominados de pressupostos de Gauss-Markov, os quais sao:
homocedasticidade do erro, auséncia de multicolinearidade, normalidade do termo de erro e

auséncia de autocorrelacao dos erros.

Os resultados apresentados foram sujeitos a testes estatisticos especificos para confirmar a
validade do modelo em estudo. Apos detetado o problema de heterocedasticidade, através do teste
de White, procedeu-se a sua correcao através do estimador de erro-padrdo robusto, que nos
permite validar a inferéncia estatistica que fica comprometida na presenca de heterocedasticidade.
Foi também detetada autocorrelacdo dos erros, através do teste LM, pelo que introduzimos a

variavel dependente desfasada a fim de corrigir o problema.

Adicionalmente, sera testada a significancia estatistica das variaveis a nivel individual e a nivel
conjunto através dos testes t-student e Fisher (F), nomeadamente, de modo a verificar se as
variaveis explicativas que compde o modelo contribuem para a explicacao da variavel explicada,
isto é, se as variaveis explicadas explicam corretamente as alteracdes na taxa de juro de curto

prazo da Zona Euro.

= A matriz de correlagdes entre as varidveis foi obtida com recurso ao software estatistico EXCEL
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Tabela 3- Impacto do Quantitative Easing na estabilidade da taxa de juro.

Variavel Dependente: i

Modelo
Variaveis Sinal Zona Euro VIF
Independentes Esperado
Constante -0,00612369 -
(<0,001)
M3 ) -0,386315 o 1,444
(0,0188)
Y ) 0,129905 2,148
(0,2015)
D (+) -0,126051 5 1,627
(0,0239)
APP ) -0,000472799 s 1,066
(<0,001)
il €3] 0,975637 e
(<0,001)
R"2 0,971578
R"2 Ajustado 0,968025
Estatistica-F 586,7032
P-value (F) <0,001 sk
P-value (White) 0,00293 *x
P-value (Breusch-Pagan) <0,001 HEE
P-value (Durbin-Watson) <0,001 ek

Fonte: Elaboracado propriaz

Notas: A tabela apresenta os valores estimados do modelo sobre o impacto do Quantitative Easing na estabilidade

da taxa de juro. As variaveis explicativas utilizadas foram: M3 (oferta de moeda: agregado monetario M3); D (divida

=\ tabela foi elaborada com recurso ao software estatistico Gretl. Na tabela A tabela apresenta os valores estimados do modelo sobre o impacto
das politicas monetarias ndo convencionais, através do QE (programas APP), na taxa de juro, na Zona Euro. As varidveis explicativas utilizadas
foram: oferta de moeda (agregado M3), divida publica em percentagem do PIB (D), produto interno bruto (Y) e programa de compra de ativos
(APP). Os parametros foram estimados pelo método OLS. S&o apresentados os testes de significancia individual e global e o teste de Fisher (para
estudar a significancia estatistica conjunta de todos os coeficientes estimados).
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publica em percentagem do PIB); Y (produto interno bruto); APP (programa de compra de ativos). Os parametros
foram estimados pelo método OLS. Séo apresentados os coeficientes de determinacéo e o teste de significancia global
da regressdo. E ainda apresentado o teste de White (para testar a heterocedasticidade), o teste de Breusch-Pagan e
de Durbin-Watson (para testar a autocorrelacao), bem como o teste F (teste de Ficher para a significancia estatistica
conjunta de todos os coeficientes estimados). Para cada variavel é apresentado o respetivo coeficiente e o seu p-value
(em paréntesis): * variavel estatisticamente significativa a 10%; ** variavel estatisticamente significativa a 5%; ***

variavel estatisticamente significativa a 1%.

Teste de significancia estatistica conjunta - Teste F

A estatistica F (Fisher) testa a significancia estatistica conjunta dos coeficientes associados as
variaveis explicativas. Numa primeira leitura a tabela 4, pode-se verificar que o p-value associado
a estatistica F & inferior ao nivel de significancia de 1%, o que significa que existe evidéncia
estatistica que nos permite concluir, com 99% de confianca, que o modelo especificado &
adequado, ou seja, as variaveis explicativas incluidas no modelo sdo estatisticamente significativas,

conjuntamente, para explicar a variacao da taxa de juro de curto prazo na Zona Euro.

De igual modo, podemos verificar que, na Zona Euro, o modelo é globalmente significativo, sendo
que apresenta um R? ajustado de 0,968, o que significa que 96,8% das variacdes na taxa de juro
de curto prazo da Zona Euro sdo explicadas pelas variagcdes médias das respetivas variaveis

explicativas do modelo.

Homocedasticidade - Teste de White

A hipdtese de homoscedasticidade para a regressao multipla significa que a variancia do erro nao
observavel (u), condicional nas variaveis explicativas, & constante, ou seja, € a mesma para todas

as observacdes: var(u, | x)= 2.

No caso de presenca de heteroscedasticidade, os estimadores dos minimos quadrados sao nao
enviesados e consistentes, mas nao sao eficientes, ndo sao os estimadores com a variancia
minima. A heteroscedasticidade afeta também a validade dos testes de hipotese e dos intervalos
de confianca, uma vez que sdo calculados com base nas hipéteses de Gauss-Markov, onde um

dos prossuposto é a homoscedasticidade.
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Uma vez que 0 modelo apresentava heterocedasticidade, usamos erros-padrao robustos=. Apesar
de, através deste método o modelo continuar heterocedastico, este método garante a veracidade
da inferéncia estatistica. Esta é uma forma de validar os testes estatisticos, uma vez que a

heterocedasticidade nao se corrige.

Autocorrelacao dos erros — Teste Durbin-Watson

A auséncia de autocorrelacdo dos erros é outro pressuposto necessario para que o modelo seja valido.
Quando cov(u,u;| X,X)=0 com i#j, 0os erros sao nao — autocorrelacionados: Nao ha relacao entre

valores ordenados dos erros segundo tempo ou espaco.

Duas das principais causas da autocorrelacao sao a inércia e desfasamentos. A inércia prende-se
com o facto de séries temporais econémicas costumam apresentar ciclos, ou seja, periodos de
crescimento ou decaimento; os desfasamentos com as decisdes econdmicas em um periodo t
dependerem, muitas vezes, de informacoes defasadas do periodo t—1. Ou seja, quando os dados
trabalhados séo dados econdmicos, que é o caso do modelo em analise, é usual que o modelo
apresente autocorrelacdo dos erros. Como o modelo em estudo apresentava autocorrelacéo,

transformamos a variavel dependente, introduzindo a variavel dependente desfasada.

A autocorrelacdo dos erros torna, tal como a heterocedasticidade, os estimadores MQO (método
dos minimos quadrados) ineficientes, pelo que tem igualmente de ser corrigida. Um dos motivos
pelos quais 0 modelo pode apresentar autocorrelacdo é o facto da taxa de juro (variavel
dependente) ndo apresentar grandes oscilacées no periodo de tempo em analise, sendo que nos

ultimos anos (2015-2019) o seu valor tem sido constante (0%).

Como o modelo em estudo apresentava autocorrelacdo, transformamos a variavel dependente,
introduzindo a variavel dependente desfasada. Apos a transformacao da variavel dependente,
verificamos que o modelo ndo apresenta autocorrelacdo dos erros, apresentando um p-value

menor que 0,001.

= Erros padrao robustos: quando temos uma estimativa consistente na variancia, a raiz quadrada desta sera uma estimativa do erro padréo,
denominados por erros-padrao robustos. Os novos erros-padréo sao validos (assimptoticamente) haja ou nédo presenca de heteroscedasticidade.
Com frequéncia, as diferencas entre os erros-padréo usuais e os robustos sdo pequenas.
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Teste de multicolinearidade - VIF

A multicolinearidade é um consiste num problema no qual as variaveis
independentes possuem relagcdes lineares exatas ou aproximadamente exatas. Para
detetar este problema, recorremos ao VIF (fator de inflacdo da variancia). Através
do VIF, concluimos que ndo had presenca de multicolineridade. Os valores
observados sdo 1,44, 1,627, 2,148 e 1,066 para as variaveis M3, D, Y e APP,
respetivamente. Uma vez que todas as variaveis apresentam auséncia de

multicolineridade, mantiveram-se no estudo.

Testes de significancia individual — t-student

De forma a autenticar o modelo em estudo, comecamos a validar todas as variaveis
individualmente. Foi realizado o teste t-student através do qual analisamos a significancia
estatistica individual de todos os coeficientes estimados da regressao. Assim, conseguimos
averiguar se as variaveis sao ou nao estatisticamente significativas para o modelo, contribuindo ou
nao para a explicacao do modelo. Na regressao podemos apurar que as variaveis explicativas, a
excecao da variavel PIB, sdo estatisticamente significativas, o que significa que todas, a excecao

desta, sao relevantes na explicacao da variavel dependente do modelo.

Nesta analise é possivel verificar que o sinal do coeficiente das variaveis explicativas corresponde

ao esperado.

Relativamente & analise individual das variaveis, podemos verificar que o coeficiente de estimacao
associado a oferta de moeda (M3) apresenta um sinal negativo e é estatisticamente significativo
ao nivel de b%. Isto significa que uma variacao positiva de 1% na oferta de moeda provoca, em
média, uma variacao de negativa de 0,0188 pontos percentuais na taxa de juro da Zona Euro,
ceteris paribus, como seria de esperar dado que um aumento na oferta de moeda permite uma

diminuicao no preco do bem moeda, que ¢ a taxa de juro.

Da analise aos resultados obtidos, verifica-se ainda que o coeficiente de estimacéo referente a
divida publica apresenta 0,0239 pontos percentuais embora com sinal positivo como era de

esperar, isto &, 1% de variacao positiva na divida publica provoca um aumento de 0,0239 p.p na

= Ceteris paribus ¢ uma expressao do latim que significa “mantendo-se tudo o resto constante”, isto €, sem que as outras varidveis sofram
alteracoes.
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taxa de juro, ceteris paribus. De facto, um aumento da procura de moeda por parte do Estado,
pressiona a liquidez e faz subir o seu preco, nomeadamente, para os restantes agentes

econdmicos.

O PIB (Y) nado revela significancia estatistica, sendo que o coeficiente de estimacao associado a
esta variavel ¢ 0,2015. Deste modo, verificamos que o PIB nao contribui para a explicacado das
variacoes ocorridas na taxa de juro de curto prazo da Zona Euro. Esta comprovacéo pode dever-
se a varios fatores, entre os quais, a oscilacdo de valores que esta variavel apresenta no periodo
compreendido entre 2007 e 2013, o que a torna uma variavel muito volatil. Trata-se de uma
situacao atipica, isto €, o nao tem um comportamento normal, o que pode ser o principal motivo

para que esta variavel nao apresente significancia estatistica.

O programa de compra de ativos aqui referido como Asset Purchase Programmes (APP), resulta
da intervencdo do Banco Central Europeu como instrumento de politica monetaria nao
convencional, nomeadamente, através do Quantitative Easing (QE). Esta é a varidvel mais
significativa do modelo, com 1% de nivel de significancia. O coeficiente de estimacao associado a
esta variavel apresenta um sinal negativo, tal como esperado, pois um aumento do volume das
compras de ativos permite um aumento da liquidez na economia e, logo, a taxa de juro reage
negativamente. Assim, podemos concluir que das variaveis explicativas presentes no modelo, o
programa APP é a que apresenta maior significancia estatistica, ou seja, & a variavel explicativa
que mais contribui para a explicacao da variavel a explicar, taxa de juro. Neste sentido, podemos
concluir que o Quantitative Easing é relevante na Zona Euro, provocando os efeitos desejados na

economia.

Este resultado é relevante para a presente investigacdo, uma vez que o objetivo deste estudo é
analisar a contribuicao dos instrumentos de politica monetaria nao convencionais a estabilidade
da taxa de juro. Assim, podemos concluir que os programas desginados de Asset Purchase
Programmes tém contribuido positivamente para a estabilidade da taxa de juro de curto prazo,

dado que neste modelo utilizamos a taxa de juro de trés meses.

Este estudo permite concluir que os APP sdo a variavel explicativa mais significativa do modelo,
confirmando a relevancia do contributo deste instrumento nao convencional de politica monetaria
para a estabilidade econédmico-financeira. Deste modo, permite fomentar o crescimento
economico com taxas de juro mais baixas e assegurar a liquidez necessaria ao financiamento da

economia pois, particularmente nos paises mais desenvolvidos, a concorréncia dos agentes
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economicos é relevante na busca de financiamento: das familias, através do crédito hipotecario, e

do Estado, para financiamento da sua divida publica.
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Conclusao
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As crises, por norma, sao periodos que apelam a criatividade na busca de mecanismos para as
contornar, atenuando os seus efeitos na economia real e na economia monetaria. As instituicdes
que tém a responsabilidade da estabilidade monetaria sdo os Bancos Centrais. No caso da Zona
Euro, a centralidade da politica monetaria destas economias ¢é gerida pelo Banco Central Europeu,
que tem como principal objetivo a estabilidade de precos. Sendo a taxa de juro o preco do bem
moeda, entendemos estudar a sua volatilidade face a variacées de um conjunto de outras variaveis,
estudadas como variaveis explicativas do modelo, com particular destaque para os programas de
Asset Purchase Programmes (APP). Estes programas sado instrumentos nao convencionais de

politica monetaria do BCE.

As economias de todo o mundo foram afetadas pela crise financeira que despoletou em 2007 e
teve graves repercussdes nos seus mercados bancario, monetario e financeiro. A Zona Euro nao
escapou a crise, pois a globalizacdo do mercado financeiro, as facilidades nas condicdées do
crédito, associadas a elevados riscos, e o fim da bolha imobiliaria, provocaram desequilibrios nos
seus mercados monetario e financeiro, exigindo, por parte das autoridades monetarias, a sua
intervencao utilizando instrumentos de politica monetaria ndo convencional, nomeadamente, o

Quantitative Easing.

Alguns dos estudos sobre esta tematica, como Gros et a/. (2016), concluem que os programas de
QE tiveram sucesso na restauracao da confianca no mercado financeiro e em reduzir a incerteza
e 0 stress financeiro. Adicionalmente, Fiedler, Jannsen, Wolters e Hanisch (2016) estudaram a
variavel APP, também aplicada a Zona Euro, mas analisando o seu impacto nas taxas de juro de
longo prazo e no PIB, onde concluem existir um impacto na reducao nas taxas de juro de longo
prazo. De referir também, os estudos realizados por Delivorias, A. (2015) e Bosworth, B. (2014)
relativamente a divida publica, concluindo que esta variavel tem impacto significativo na taxa de

juro real.

Nenhum dos estudos acima referidos utilizou na sua analise a taxa de juro de curto prazo. Contudo,
esta taxa tem um impacto mais significativo na dindmica econémica do que a taxa de juro de longo
prazo, dado que serve de referéncia a todos os agentes economicos, como € o caso do
financiamento bancario através do crédito hipotecario as familias, cuja evolucdo tem sido

crescente.

Em termos globais, o modelo utilizado para esta analise permite concluir que a variavel a explicar,

taxa de juro de curto prazo, é significativamente explicada pelas variaveis explicativas incluidas no
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modelo, particularmente os programas de compra de ativos (APP), o racio da divida publica e o
agregado monetario M3. No entanto, os APP e 0 agregado monetario M3 tém um impacto negativo
sobre a taxa de juro, como seria de esperar, dado que ambos contribuem para o aumento de
liguidez na economia, pelo que é esperado uma diminuicdo do preco da liquidez, isto ¢, da taxa
de juro. Adicionalmente, é de referir que o racio da divida publica afeta positivamente a taxa de
juro, também como seria expectavel, pois a divida publica absorve liquidez da economia, fazendo

aumentar o seu preco.

Considerando o impacto negativo dos APP na taxa de juro de curto prazo da Zona Euro, importa
salientar que este efeito é benéfico para o crédito hipotecario das familias, como também para os
Estados-Membros, atenuando o custo da divida publica. Este facto resulta do uso de instrumentos
de politica monetaria ndo convencionais pelo BCE, dada a centralidade da politica monetaria no
contexto da Zona Euro. De referir que o uso deste tipo de instrumentos ndo foi nem de iniciativa
nem de uso exclusivo do Banco Central Europeu. O BOJ foi o primeiro banco a introduzir esta

medida, seguindo-se o FED e o BOI e, por ultimo, o BCE.

Como sugestao para investigacoes futuras, seria pertinente efetuar um estudo em que o modelo
incluisse mais variaveis, como & o caso da taxa de juro de periodo de tempo mais curto do que a
taxa de juro a trés meses aqui utilizada, como por exemplo, a taxa de juro de referéncia do BCE,

dado ser a mais baixa das taxas de juro.
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Anexo 1- Lista das variaveis utilizadas no estudo empirico

Variaveis Descricao Sinal Fonte Autores Unidade
explicativas esperado
Agregado Banco Fiedler, S., Percentagem
M3 monetario Central Jannsen, N.,
M3 - Europeu | Wolters, M. &
Hanisch, I.
(2016).
Produto Eurostat | Krishnamurthy | Percentagem
Y Interno & Vissing-
Bruto - Jorgensen
(2011); Vogel,
L. (2015)
Divida Delivorias, A. | Percentagem
D Publica em Eurostat (2015);
percentagem + Bosworth, B.
do PIB (2014)
Asset Banco Fiedler, S., Percentagem
APP Purchase Central Jannsen, N.,,
Programmes - Europeu | Wolters, M. &
Hanisch, I.
(2016).
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Anexo 2- Lista dos programas considerados no estudo empirico

Programas Data de Data de Objetivos
aniincio implementacao

Comprar titulos cobertos
com o intuito de melhorar
o funcionamento do
CBPP3 02/10/2014 20/10/2014 mecanismo de
transmissao da politica
monetaria, apoiar as
condicdes de
financiamento na Zona
Euro e facilitar a provisdo
de crédito para a
economia real.

Ajudar os bancos a
diversificar as fontes de
financiamento e estimular
ABSPP 02/10/2014 21/11/2014 a emissao de novos
valores mobiliarios, no
sentido de ajudar os
bancos a cumprir 0 seu
papel principal: fornecer
crédito & economia real.
Comprar titulos do setor
publico, tais como, titulos
governamentais hominais
PSPP 22/01/2015 09/03/2015 e indexados a inflacéo,
titulos emitidos por
agéncias reconhecidas,
governos regionais e
locais, organizacoes
internacionais e bancos
multilaterais de
desenvolvimento
localizados na Zona Euro.

Reforcar ainda mais a
passagem das compras
CSPP 10/03/2016 08/06/2016 de ativos do Eurosistema
para as condicoes de
financiamento da
economia real.

Fonte: Elaboracao Propria
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