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RESUMO

Este trabalho aborda o efeito da politica monetaria implementada pelo Banco Central
Europeu (BCE) na volatilidade do principal indice bolsista portugués. Recorrendo aos
modelos de heteroscedasticidade condicional auto-regressiva generalizada exponencial
(EGARCH) e de heteroscedasticidade condicional auto-regressiva generalizada de
Glosten-Jagannathan-Runkle (GJR GARCH) verifica-se que as decisdes do BCE
induzem efeitos assimétricos no comportamento deste indice de mercado. Em particular,
choques negativos na taxa de juro t€m maiores efeitos que os choques positivos de

idéntica magnitude.

Palavras-chave: EGARCH, GJR GARCH, PSI-20, BCE, MRO rate



ABSTRACT

The purpose of this study is to explore the effect of the Monetary Policy defined by the
European Central Bank (BCE) on the volatility of the main Portuguese stock index. Using
the exponential generalized autoregressive conditional heteroscedasticity and Glosten-
Jagannathan-Runkle generalized autoregressive conditional heteroscedasticity models
and finds that negative shocks to the interest rate have greater impacts on the index than

the positive shocks of identical magnitude.

Keyword: EGARCH, GJR GARCH, PSI-20, BCE, MRO rate
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1. INTRODUCAO

O objetivo primario do Sistema Europeu de Bancos Centrais é garantir a estabilidade
financeira dos paises membros da Unido Europeia. No entanto, as agdes dos bancos
centrais t€m efeitos muito diversos sobre os agentes econdmicos e os mercados

financeiros.

Este trabalho pretende entdo investigar em que medida a politica monetaria do BCE
influencia os precos dos ativos, nomeadamente a volatilidade dos retornos das a¢des. O
trabalho foca-se na taxa de juro de referéncia relativa as principais operagdes de
refinanciamento (mro), a qual ¢ utilizada pelo BCE para proporcionar liquidez ao sistema
bancéario. Assim, o presente trabalho visa responder a seguinte questao: qual ¢ o impacto
das decisdes da Politica Monetéaria implementada pelo BCE através da taxa de juro de
referéncia na volatilidade dos rendimentos do mercado acionista em Portugal, medidos

pelo indice PSI 20?

Para dar resposta a esta questdo central, recorremos a andlise da literatura cientifica
existente expondo os artigos considerados relevantes e extraindo conclusdes pertinentes.
Em seguida, concebemos um estudo empirico que relaciona as alteragdes na taxa de juro

de interesse com os retornos diarios do principal indice acionistas Portugués.

A metodologia adotada consiste na estimacdo do modelo de heteroscedasticidade
condicional auto-regressiva generalizada exponencial (EGARCH), a semelhanca do que
aconteceu nos estudos de Francesco (2008) e Bomfim (2003). Cumulativamente, estima-
se ainda o modelo de heteroscedasticidade condicional auto-regressiva generalizada de

Glosten-Jagannathan-Runkle (GJR GARCH).

Os resultados permitem verificar os efeitos assimétricos no indice PSI-20, nomeadamente

os choques negativos na taxa de juro t€ém maiores efeitos que os choques positivos de



idéntica magnitude. Os resultados contribuem na tomada das decisdes de politica

monetaria de modo a evitar bolhas especulativas nos mercados financeiros.

O presente trabalho encontra-se estruturado em seis secgdes. Para além da presente sec¢do
de introdugdo onde ¢ feito o enquadramento e apresentado o objetivo do trabalho, a sec¢do
2 “Enquadramento tedrico da tematica” procura demostrar a relevincia do tema em
estudo. A seccdo 3 édedicada a “Revisdo da Literatura” e tem o objetivo de fazer a ligacdo
entre a literatura existente de suporte técnico e o tema em analise, que sera fundamental
para interpretagdo dos resultados obtidos e para dar resposta a questdo central do presente
estudo. A secgdo 4 “Metodologia” apresenta e descreve a metodologia a utilizada. Nesta
parte do trabalho identificam-se as variaveis do modelo e testa-se a fiabilidade dos dados.
E ainda nesta sec¢io que se introduzem os modelos utilizados na investigagio da
tematica, EGARCH e GJR GARCH. A secc¢do 5 “Estimac¢ido dos Modelos de Volatilidade
Condicionada” procura apresentar, analisar e discutir os resultados obtidos de modo a dar
resposta a questao central da investigacdo. A seccdo 6 “Conclusdo” resume os principais
resultados identificando os problemas metodoldgicos do trabalho e os limites das

conclusdes apresentadas.



2. ENQUADRAMENTO TEORICO DA TEMATICA

2.1. Enquadramento Teérico

O principal objetivo dos bancos centrais ¢ manter a estabilidade do sistema financeiro e
do poder de compra da moeda, através da sua monitorizagdo. O banco central intervém
através de politicas monetarias, sendo a manipulagdo das taxas de juro o seu principal
instrumento. De facto, o impacto da variagdo da taxa de juro de referéncia ¢ tido como
um dos aspetos mais relevantes em qualquer economia. A expetativa da sua evolucdo
influéncia o comportamento dos agentes econémicos, dada a abrangéncia dos seus efeitos,
permitindo que estes tomem decisdes com base na sua variacdo. Tratando-se de um
indicador relevante, ¢ natural que o mesmo seja alvo de estudo por diferentes pontos de
vista e relagdes de causalidade que o seu trajeto implica. Uma das areas de investigagdo
mais proficua neste contexto ¢ a dos mercados acionistas. Por exemplo, Bernanke e
Kutner (2004) avaliam o impacto das alteracdes da politica monetaria no preco dos ativos
com o objetivo de medir a reagdo dos mercados bolsistas e entender a origem econémica
da reacdo. Concluiram que a alteracdo inesperada da politica monetaria através da taxa
de juro apresenta uma forte correlagdo com o mercado acionista evidenciando retornos
anormais. Por outro lado, Becher et al. (2008) analisam a previsibilidade dos retornos das
acoes face a diversos indicadores de politica monetaria. A investigacdo evidéncia uma
relacdo forte entre os retornos das agoes ¢ a as alteragdes de politica monetaria, alteragdes
essas tidas em consideracdo pelos investidores no momento de tomarem decisdes de

investimento.

2.2 Politica Monetaria Implementada pelo Banco Central Europeu

A politica monetaria ¢ implementada pelo Banco Central Europeu através de um conjunto
de decisdes para influenciar as taxas de juro e a disponibilidade de moeda em circulagdo,
com a finalidade de afetar o consumo e o investimento de forma direta. O Banco Central

Europeu ¢ a autoridade responsavel pela implementag@o da politica monetaria na area do



euro, cujo objetivo primordial, segundo o Tratado sobre o Funcionamento da Unido
Europeia nos termos do artigo 127° n°® 1, ¢ manter a estabilidade de precos dos dezanove
paises' que fazem parte da 4area euro. Define-se quantitativamente o conceito de
estabilidade de precos como o aumento homdlogo do indice harmonizado de pregos no

consumidor para a area do euro num nivel inferior, mas préximo, de 2%, no médio prazo.

Segundo o documento publicado pelo BCE (2011), a politica monetaria do Eurosistema?
¢ definida pelo Conselho do BCE, executada pela comissdo executiva do BCE e
implementada de forma descentralizada pelos bancos centrais nacionais, incluindo o
Banco de Portugal. O processo de decisdo da politica monetaria ¢ centralizado. Porém,
todos os bancos centrais nacionais que fazem parte do Eurosistema podem contribuir para

a mesma.

Ao tomar decisdes com vista a estabelecer a politica monetaria, o Conselho do BCE, tem
como referéncia a defini¢do quantitativa de estabilidade de precos, a analise econdmica e
a analise monetaria dos riscos para a estabilidade de pregos. A andlise econdmica
consubstancia-se numa analise da dindmica de choques econémicos, e tem como objetivo
identificar os riscos de curto e médio prazo para a estabilidade de precos, centrando-se na
avaliagdo da atividade real e das condigdes financeiras da economia, incluindo a
elaboracdo de projecdes econdmicas. Ja a analise monetaria debruga-se sobre tendéncias
monetarias e tem como finalidade avaliar as tendéncias de médio e longo prazo da
inflagdo, tendo em conta a estreita relagdo no longo prazo entre a quantidade de moeda e
os niveis de precos. A analise monetaria permite complementar, numa perspetiva de
médio e longo prazo, as indicagdes de curto ¢ médio prazo fornecidas pela analise

econdémica.

' Alemanha, Austria, Bélgica, Chipre, Eslovaquia, Eslovénia, Estonia, Espanha,

Finlandia, Grécia, Irlanda, Italia, Letonia, Litudnia, Luxemburgo, Malta, Paises Baixos,
Portugal.

2 O Eurosistema é composto pelo BCE e pelos bancos centrais nacionais (BCN) dos
Estados-Membros da UE cuja moeda € o euro.



Com base na analise dos dois pilares, i.e., a analise econémica e a analise monetaria, o
Conselho do BCE decide qual o nivel das taxas de juro de curto prazo necessario para
manter a estabilidade de pregos no médio prazo e procura influenciar as condi¢des no
mercado monetario nesse sentido. Esta intervengao ¢ conseguida através da gestdo das
taxas de juro oficiais que sdo definidas pelo Conselho do BCE. Para alcangar o objetivo
de nivel de precos, o Conselho do BCE pode adotar medidas ndo convencionais,
nomeadamente, a compra de ativos financeiros e a realizacdo de operagdes de
refinanciamento com carateristicas especiais. Devido aos diferentes instrumentos e
intervenientes neste processo, existe um desfasamento temporal entre a implementagdo
das medidas de politica monetaria e a verificacdo dos respetivos efeitos. Adicionalmente,
a eficacia das medidas ¢ condicionada pelo contexto econdmico e financeiro e pela

evolugdo das expetativas dos agentes.

A politica monetaria ¢ definida pelo Conselho do BCE através das taxas de juro oficias
de curto prazo do Eurosistema, taxas de juro a que o BCE cede ¢ absorve liquidez no
sistema bancario. Para o efeito, o Eurosistema utiliza como instrumentos as operagdes de
mercado aberto, as facilidades permanentes e a imposigdo as instituicdes de crédito de
constituicdo de reservas minimas. Relativamente as decisdes de politica monetaria,
segundo o comunicado de decisdes de politica monetaria de 10 de setembro 2020, o
Conselho do BCE decidiu manter a taxa de juro aplicavel as operagdes principais de
refinanciamento e as taxas de juro aplicaveis a facilidade permanente de cedéncia de
liquidez e a facilidade permanente de depodsito permanecerdo inalteradas em 0,00%,
0,25% e -0,50%, respetivamente. As taxas de juro mencionadas encontram-se inalteraveis
desde o ano 2016, com excecdo da taxa de juro aplicavel a facilidade permanente de
deposito que foi atualizada durante o ano 2019. De acordo com o mesmo comunicado o
Conselho do BCE prevé que as taxas de juro diretoras do BCE se mantenham nos niveis
atuais ou em niveis inferiores até observar que as perspetivas de inflagdo estdo a convergir

de forma robusta no sentido de um nivel proximo, de 2%.

Dado o contexto atual de pandemia global o Conselho do BCE anunciou nos comunicados
de politica monetaria, um programa de compra de ativos devido a emergéncia pandémica

com uma dotagao total de 1.350 mil milhdes de euros até ao final de junho 2021, prazo



que corresponde ao atual entendimento sobre a duragdo que a crise de coronavirus pode
ter. O objetivo do programa ¢é contribuir para a redugdo da restritividade da orientagdo
geral da politica monetaria, ajudando, desse modo a contrair a deslocagdo em sentido

descendente da inflacdo consequéncia da pandemia.

2.3. Realidade Econémica e Mercado Acionista em Portugal

A conjuntura econémica de um pais influéncia a expetativa dos investidores relativamente
aos retornos do mercado bolsista, dado que o crescimento econdémico proporciona o
acréscimo de lucros das empresas; e leva a consequente valorizagdo do valor das acdes.
Tal sugere uma correlag@o positiva entre o prego das acdes e o crescimento econémico.
Neste contexto, Duca (2007) analisa o sentido dos efeitos de causalidade entre o mercado
de agdes ¢ o PIB das economias desenvolvidas. Através do teste de causalidade de
Granger, proposto por Granger (1969), conclui que os precos das acdes exercem
influéncia no PIB. A amostra analisada inclui indices de mercado dos EUA, do Reino
Unido, da Fran¢a, da Alemanha e do Japao. Em todos os paises analisados os retornos do
mercado bolsista tém influéncia no PIB, com a excegdo da Alemanha. Assim, € oportuno
analisar a realidade econdémica de Portugal, pais em estudo, e ressaltar os indicadores

econdmicos pertinentes.

Segundo a Figura 1, o PIB real em Portugal teve um crescimento homoélogo até 2009, ano
marcado pela crise internacional provocada pela faléncia do banco Lehman Brothers.
Regista-se em seguida uma queda abrupta deste indicador atingindo-se o seu valor
minimo em 2013, ano que coincide com os efeitos da crise da divida soberana fruto dos
desequilibrios das contas publicas e externas. Os anos seguintes sdo de alguma
recuperagdo da economia Portuguesa. Em particular, desde o primeiro trimestre de 2013
que o Pais assiste a crescimento real do PIB acima dos 2%. Esta realidade veio a sofrer
uma alteragcdo muito significativa a partir do final do primeiro trimestre de 2020, dado a
maior reducdo da atividade econdmica do ultimo século, resultado da atual pandemia
global, Covid-19. De facto, a Tabela 1 releva que, em termos médios anuais, o PIB em

Portugal deverd reduzir-se 9.5% em 2020. A mesma proje¢do aponta que a partir do



segundo semestre de 2020 a economia portuguesa devera recuperar progressivamente e

de forma mais marcada em 2021 e 2022.

Figura 1 - Contributos para o crescimento do PIB real
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Fonte: Comissdo Europeia, Documento de Trabalho dos servigos da Comissao —
relatorio relativo a Portugal 2019

Tabela 1- Projecoes do Banco de Portugal: 2020-22

% do PIB 2019 BCE JUNHO 2020

2019 2020 2021 2022
Produto interno bruto 100 2,2 9,5 5,2 3,8
Consumo privado 64,1 2,2 -8,9 7,7 3,0
Consumo publico 16,9 1,1 0,6 0,7 0,8
Formagao bruta de capital fixo 18,3 6,3 -11,1 5,0 4.5
Procura interna 99,9 2,8 -8,2 6,0 2,9
Exportacdes 439 3,7 -25,3 11,5 11,2
Importacdes 43,8 5,2 -22.4 13,5 8,5
Contributo para o crescimento do PIB liquido de
importagdes (em pp)
Procura interna L5 -3,2 33 1.4
Exportacdes 0,7 -6,2 1,9 2,4
Emprego 0,8 -4,5 2,0 1,5
Taxa de desemprego 6,5 10,1 8,9 7,6
Balanca corrente e de capital (% PIB) 0,9 0,3 0,3 0,3
Balanca de bens e servicos (% PIB) 0,4 -0,5 -1,3 -0,5
Indice harmonizado de precos no consumidor 0,3 0,1 0,8 1,1

Fonte: Boletim Econémico — Junho 2020 — Banco de Portugal



Relativamente ao investimento registou-se uma queda significativa em 2020 devido ao
impacto da atual pandemia, segundo Banco de Portugal (2020). No entanto, a Tabela 1
sugere que o investimento devera recuperar mais rapidamente do que em ciclos de crise
anteriores, embora seja esperado que, em 2022, permaneca aquém dos niveis registados
em 2019. A Tabela 1 também revela que as exportagdes de bens e servigos sugerem uma
queda de 25,3% em 2020. A mesma fonte sugere, no entanto, que 2021 ¢ 2022 serdo
marcados por crescimentos esta rubrica de 11.5% e 11.2%, respetivamente, ainda assim
insuficientes para recuperar os valores de 2019. De salientar que a queda nas exportagdes
reflete, sobretudo, uma descida muito acentuada das exportagdes de servigos associados
ao turismo. Esta evolucdo desfloravel da capacidade exportadora nacional ird influenciar
a capacidade de financiamento da economia, medida pelo saldo conjunto da balanga

corrente e de capital, o qual devera reduzir-se para 0,3% do PIB em 2020.

Tal como referido na Tabela 1, as projegdes atuais apontam também para uma queda
expressiva do emprego em 2020 (na casa dos 4,5%) e para um aumento significativo da
taxa de desemprego (para cerca de 10,1%). E, no entanto, de ressalvar que cenério final
que se viera verificar depende criticamente das politicas que vierem a ser adotas no

sentido de preservar o emprego ¢ a liquidez das empresas.

A projecao do Banco de Portugal e a Tabela 1, relativamente ao indice harmonizado de
precos em 2020 informa que devera atingir o nivel de 0.1%. J4 nos anos anteriores,
segundo os dados do Eurostat, a inflagdo diminui significativamente do nivel 1.2% em

2018 ao nivel 0.3% em 2019.

Em relagdo a evolu¢do dos mercados financeiros e¢ dos principais instrumentos
financeiros, de acordo com o relatorio publicado pela Comissdo do Mercado de Valores
Mobiliarios (2020), em 2019 os principais indices acionistas apresentaram ganhos
significativos, tendo o PS/-20 acompanhado a tendéncia tendo valorizado 10,2%. Esta

valorizacdo ¢ menos intensa do que verificada no principal indice de referéncia da Zona



Euro, Eurostoxx600°, o qual apreciou 23,2%. Dado a situagdo atual de pandemia global,
o mercado financeiro portugués registou uma queda de 17.5% variagdo calculada entre 1
de janeiro e 1 de setembro 2020. Valera a pena referir que o valor negociado em ag¢des no
mercado regulamentado Euronext Lisbon atingiu os 21 976 milhdes de euros em 2019,
algo que representa uma diminuicdo face ao ano anterior. Segundo os dados de CMVM,
para o ano 2020, periodo de janeiro a agosto 2020 o valor negociado em a¢des no mercado

ascende a 20 947,90 milhoes de euros.

3 Eurostoxx600 ¢ um indice financeiro com um numero fixo de 600 componentes, de
entre eles grandes, médias e pequenas empresas cotadas em 18 paises da Europa. Os
paises que fazem parte do indice sdo Austria, Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Franca,
Alemanha, Grécia, Islandia, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Holanda, Noruega, Portugal,
Espanha, Suica, Suécia e Reino Unido.



3. REVISAO DA LITERATURA

A literatura empirica sobre a analise da relagdo entre a politica monetaria e os pregos dos
ativos do mercado acionista segue fundamentalmente duas abordagens diferentes,
nomeadamente a estimagdo dos modelos vectoriais autoregressivos (VAR) e outros,

como por exemplo os modelos EGARCH e GJR-GARCH.

3.1 Modelos VAR

Neri (2004) avaliou os efeitos dos choques exogenos da politica monetaria no mercado
acionista utilizando o modelo estrutural VAR. O autor considera oito economias
desenvolvidas (Espanha, Canada, Alemanha, Franca, Itdlia, Reino Unido, Japao, Estados
Unidos), recorrendo a dados mensais. Estimou um modelo para cada um dos paises de
interesse, tendo concluindo que uma politica monetaria restritiva tem um efeito negativo
e transitorio sobre os precos do mercado acionista. J4 Nobrega (2016) estuda a influéncia
da politica monetaria implementada pelo BCE no mercado acionista portugués,
analisando o impacto da variacdo da taxa EONIA no indice PSI-20 através de dois canais
distintos. O primeiro versa sobre o efeito da taxa de juro EONIA na procura agregada e,
consequentemente na bolsa portuguesa. O segundo canal tem por referéncia o efeito da
taxa de juro EONIA nas obrigacdes de tesouro a um ano no PSI-20. Recorrendo ao
modelo VAR e considerando um periodo temporal que vai desde 2002 a 2014, Nobrega
(2016) conclui que os dois canais sdo importantes, sugerindo que o relacionado com as
obrigacdes do tesouro exerce um efeito de prazo mais curto relativamente ao canal da

procura agregada.

Tavares (2011) analisa de que forma as decisdes de politica monetéria tomadas pelo BCE
afetam as principais varidveis macroecondomicas em Portugal com o recurso a um modelo
autorregressivo VAR. Considera o periodo temporal de 1999 a 2010 e as variaveis: taxa
de juro de curto prazo, prego das acdes, a inflagdo, o PIB e o prego do imobiliario. Tavares

(2011) modela as decisdes de politica monetaria com base nas altera¢des da taxa de juro
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de referéncia do BCE (refi rate), concluindo que um movimento nestas taxas tem um

efeito contracionista imediato no prego das acdes.

Antunes (2011) estuda a relacdo existente entre a volatilidade dos diversos indices
bolsistas e as variagdes das taxas de juro, através de uma analise de sensibilidade. O
estudo incidiu sobre indices bolsistas europeus PSI 20, IBEX 35 CAC 40, DAX 30 ¢ FTSE
100, e sobre a taxa de juro EURIBOR a seis meses, no periodo de Janeiro 1999 a Julho
2011. Os resultados encontrados ndo confirmaram qualquer relagdo estatisticamente
significativa entre a taxa de juro e os indices bolsistas em estudo. No entanto,
relativamente ao efeito de contagio, foi identificada uma causalidade bidirecional entre
os indices CAC 40 e o DAX 30, indiciando que o mercado francés influencia o mercado

alemao e o alemao influencia o francés.

Em jeito de conclusdo poder-se-a afirmar que a literatura empirica que recorre ao modelo
VAR parece sugerir que os retornos do mercado bolsista respondem negativamente a
aumentos da taxa de juro. E, no entanto, importante mencionar que o mercado bolsista
tende a responder apenas residualmente as variagdes de politica monetaria. Esta situacdo
prende-se com inumeros fatores exdgenos que t€m a capacidade para influenciar os

retornos do mercado bolsista.

3.2 Modelos Alternativos

Segundo Galebotswe e Tlhalefang (2012), os modelos VAR produzem resultados
enviesados, uma vez que sdo modelos de pequena escala. De facto, a teoria
macroecondmica convencional prevé uma resposta rapida dos pregos dos ativos a choques
de politica monetaria, algo que o modelo VAR nao consegue captar devidamente. Assim,
sd0 varios os autores que revisitam o tema em estudo empregando metodologias

alternativas como sejam os modelos EGARCH e GJR-GARCH.
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Bomfim (2003) recorre ao modelo EGARCH para estudar de que forma as alteragdes
inesperadas da taxa de juro definida pelo Comité Federal de Mercados Abertos (FOMC)
dos Estados Unidos afeta a volatilidade do mercado bolsista no curto prazo. As variaveis
consideradas neste estudo sdo os antincios esperados e inesperados de politica monetaria
e o periodo temporal considerado aquele que vai de1989 a 1998. Bomfim (2003) conclui
que a volatilidade do mercado ndo apresenta alteragdes significativas no contexto de
anuncios esperados de taxa de juro. Contrariamente, ha evidéncia empirica de que
anuncios que redundam num efeito surpresa afetam de forma estatisticamente
significativa a volatilidade do mercado. Francesco (2008) estuda o efeito das politicas
monetarias implementadas pelo BCE e o FED na volatilidade do indice bolsista italiano,
Mibtel. Recorrendo ao modelo econométrico EGARCH e ao periodo temporal de 1999 a
2008, o autor conclui que uma politica monetaria expansionista tende a ter maior

influéncia nos indices bolsistas do que o seu equivalente mais restritivo.

Bredin et al. (2007) analisaram o impacto da politica monetaria implementada pelo Banco
Central do Reino Unido no retorno do indice bolsista principal do Pais, FTSE100. Os
autores consideram ainda varios sub-indices de cariz industrial. Tendo por base uma
amostra relativa ao periodo 1993-2004 e recorrendo a uma metodologia de decomposicdo
da variancia do erro, Bredin et al. (2007) revelam que as altera¢des da politica monetaria
afetam significativamente o indice agregado, sendo o seu impacto nos sub-indices

setoriais bastante heterogéneo.

Liikepohl e Netsunajev (2018) utilizaram o modelo autorregressivo de vetor estrutural
com cointegragdo para estudar a relagdo entre a politica monetaria da area do euro e o
mercado bolsista europeu, no periodo de 1999-2014. Dado a possibilidade de existéncia
uma relacdo causal instantanea, foram consideradas restri¢cdes de identificagdo de longo-
prazo para os choques estruturais e também heterocedasticidade (condicional) no termo
de erro. O modelo indica que os choques contraccionistas da politica monetaria levam a
uma desaceleragdo de longo prazo dos precos das acdes, sendo que a maior dificuldade ¢

identificar os choques estruturais.
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Cassola e Morana (2004) estudaram o papel do mercado bolsista no mecanismo de
transmissdo da politica monetaria na zona euro no periodo temporal do ano 1980 a 2000.
Os autores recorrem aos modelos econométrico SVAR — modelo de vetores
autoregressivos estrutural e SVECM — modelo de correcdo do erro do vetor estrutural
para chegar a duas conclusdes principais. Primeiro, que o mercado bolsista tem um papel
importante no mecanismo de transmissdo da politica monetaria na zona euro. Segundo,
as politicas monetarias focadas na manutengdo de estabilidade de precos no longo prazo
podem contribuir para a estabilidade do mercado bolsista. Adicionalmente, Cassola e
Morana (2004) mostram que ndo existe relagao direta entre a inflagdo e o mercado bolsista

e que os choques de produtividade contribuem para o efeito ciclico do mercado bolsista.

Em suma, os estudos que utilizam alternativas & metodologia VAR evidenciam que o
mercado bolsista tem um papel relevante na transmissdo da politica monetaria na zona
euro. Por outro lado, estes artigos sugerem ainda que uma politica monetaria
expansionista tende a ter maior impacto no mercado bolsista do que o seu equivalente

restritivo.

3.3. Sumario da revisao da literatura

A literatura empirica analisada permite concluir que o mercado bolsista tem um papel
relevante na transmissdo da politica monetaria na zona euro, como também as politicas
monetarias focadas na manutencdo da estabilidade de precos no longo prazo contribuem
para a estabilidade do mercado bolsista. Por outro lado, os papers analisados sugerem que
existe uma forte resposta do mercado bolsista na alteragdo da politica monetaria,
nomeadamente medidas de politica monetaria restritiva tem um efeito negativo na

volatilidade dos retornos do mercado bolsista.

Dado que a literatura empirica se encontra focada no estudo das grandes economias como
a dos Estados Unidos da América, Reino Unido entre outras, entendemos que sera
interessante estudar o efeito da politica monetaria nos retornos do indice principal

portugués PSI-20. Assim segue a questdo central de estudo que iremos dar resposta na
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seccdo seguinte: qual € o impacto das decisdes da Politica Monetaria implementada pelo
BCE através da taxa de juro de referéncia na volatilidade dos rendimentos do mercado

acionista em Portugal, medidos pelo indice PSI 20?
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4. METODOLOGIA

4.1. Hipotese do estudo

O aumento de taxas de juro influencia o comportamento dos investidores, dado que o
acréscimo das taxas de juro provoca dificuldade de planeamento e incertezas nos
mercados, o que prejudica as empresas, os seus lucros e consequentemente os retornos

das acoes.

Atendendo que este trabalho estuda o impacto das decisdes de politica monetaria
implementada pelo Banco Central Europeu nos retornos diarios no indice bolsista
portugués, PSI-20, ¢ estimado um modelo econométrico autoregressivo exponencial de
heteroscedasticidade condicional generalizada (EGARCH) introduzido por Nelson
(1991) e o modelo de heteroscedasticidade condicional auto-regressiva generalizada de
Glosten-Jagannathan- Runkle (GJR - GARCH) de Glosten et al (1993), recorrendo ao

software EViewsl].

Neste sentido, a hipdtese de investigacdo que os modelos acima referidos pretendem

analisar ¢ a seguinte:

Hipédtese: Choques negativos na taxa de juro t€m maiores efeitos no indice PSI-20 que

os choques positivos de idéntica magnitude, sugerindo evidéncia de efeitos assimétricos.

Francesco (2008) inclui a presente hipotese na sua investigagdo. O aumento da taxa de
juro corresponde a “ma noticia” que tem a possibilidade de aumentar a volatilidade
enquanto a diminui¢do da taxa de juro, uma “boa noticia”, a pode diminuir, sugerindo a

evidéncia dos efeitos assimétricos.
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4.2. Base de dados

As decisodes de politica monetaria passam a ser definidas e implementadas pelo BCE em
1999. Porém a moeda oficial, o euro, entrou em circulagdo nos paises membros em 2002,
correspondendo ao inicio do periodo em analise. As séries temporais utilizadas sdo

discretas com frequéncia diaria, de 1 de janeiro 2002 a 31 de dezembro 2019.

As informagdes relativas aos antiincios de politica monetéria foram obtidas no site oficial
do BCE. Durante o periodo de analise, o Conselho do BCE efetuou um total de 197
comunicados, dos quais 29 representam alteracdes da taxa de juro das principais
operagoes de refinanciamento, 18 correspondem a diminui¢des de taxa de juro enquanto
que 11 correspondem a comunicados de aumentos da taxa de juro, conforme a informacao
apresentada na Tabela 2. Segundo a amostra disponivel, durante o periodo de andlise, o
Conselho de BCE apresentou um maior nimero de comunicados de diminuig@o das taxas

de juro do que niimero de comunicados de aumento das taxas de juro.

Tabela 2 - Comunicados de Politica Monetaria pelo BCE

Comunicados Aumentos Diminuicoes Sem Alteracao
NO
197 11 18 168
%
100% 5.58% 9.09% 85.28%

Fonte: Elaboragao Propria
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A Figura 2 representa graficamente a evolugdo da taxa de juro de referéncia Mro Rate
implementada pelo Banco Central Europeu. A representagdo sugere que a taxa de juro
implementada pelo BCE tem uma tendéncia decrescente. Desde 2016 que a taxa

permanece inalterada ao nivel de 0%.

Figura 2 - Taxa de Juro aplicavel as principais operacdes de
refinanciamento - Mro Rate — Evolucao
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Fonte: Eviews

Os dados referentes ao PSI-20 foram obtidos no site oficial da Furonext. Determinou-se
o logaritmo de PSI-20, uma vez que ao nivel de variabilidade o logaritmo torna as
variagdes mais suaves. Os retornos do indice bolsista sdo calculadas através da seguinte

expressao:

r, = In(PSI20) — In (PSI20),_,.
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4.3 Modelo EGARCH

A volatilidade representa uma caracteristica fundamental nos mercados financeiros e o
modelo econométrico que mais adequado para a modelizacdo da volatilidade das series
temporais ¢ o modelo ARCH — autoregressive conditional heteroskedasticity introduzido
por Engle (1982). Uma extensdo deste modelo foi proposta por Bollerslev (1986) que
originou os modelos GARCH. Estes modelos apresentam uma especificacdo semelhante
aos modelos ARCH, mas permitem que a variancia condicional varie ndo apenas em
fun¢do dos termos de erro de periodos anteriores, mas também em fung¢ao da variabilidade
passada. Segundo Henriques (2015), os modelos GARCH referidos anteriormente
apresentam duas limitagdes relevantes: ndo € possivel captar a influéncia assimétrica de
choques nos de séries financeiras, e exigem a imposi¢ao de condigdes de ndo negatividade

aos coeficientes do modelo para garantir a ndo negatividade da variancia.

Para colmatar as limitagdes anteriormente referidas Nelson (1991) desenvolveu o modelo
EGARCH. O modelo ¢ desenvolvido com o fim de ter a capacidade de descricdo das
diferentes respostas da taxa de rendibilidade aos choques positivos e negativos, sem
necessidade de qualquer restricdo paramétrica. O facto de se modelizar o logaritmo da
variancia condicional garante sempre a positividade pelo que ndo héa necessidade de se
impor restricdes de ndo negatividade sobre os parametros do modelo. Acresce ainda o

facto de 0o modelo EGARCH permitir considerar os efeitos assimétricos.

De forma genérica a variancia condicional do modelo EGARCH pode ser caracterizada

pela seguinte equagdo:

g lerq]
In(o?) = ¢ + Bln(c2 ;) +yt—21+(x tzl -
Ot—1 Ot—1

(1

S|
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Onde, ¢ ¢ o valor da constante; 67 & a varidncia condicional em t; f, a, y sio coeficientes;

Et—
e = representa o termo de erro.

2
Oi-1

O coeficiente y representa a assimetria dos choques. Se y=0, os choques positivos e
negativos tém o mesmo efeito sobre a volatilidade, ou seja, o impacto € simétrico. Se y #
0, os impactos sdo assimétricos. Nesses casos, se y < 0, os choques negativos aumentam

a volatilidade mais do que os choques positivos.

Para estimar a volatilidade do indice bolsista, & necessario estimar também equagdo da
média condicional. E apropriado, utilizar o modelo AR (1) para determinar a equagio da
média do indice PSI-20, dado que a serie temporal apresenta dependéncia nalguns termos

sucessivos, que € caracterizada pela seguinte equacgao:

Tt =Cc+ Tt_l + St (2)

Onde, 7, representa o indice bolsista no periodo temporal t; r;_; representa o indice

bolsista portugués no periodo temporal t-1; ¢ € a constante; € & € o termo de erro.

4.4 Modelo GJR -GARCH

O modelo de heterocedasticidade condicional auto-regressiva generalizada de Glosten —
Jagannathan — Runkle, foi desenvolvido por Glosten et.al (1993), sendo o principal

objetivo do modelo € captar assimetria na volatilidade.

O modelo ¢ dado pela seguinte expressao:
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of=c+ Buf+yoii+auf il (3)

Em que, I;_4 ¢ a variavel dummy que sera igual a 1 quando o termo de erro satisfazer a
seguinte condicdo u,_; <0 e, sera 0, se contrario u, >0; c é o valor da constante; 67 éa

variancia condicional em t; 3, o, y sdo coeficientes; e u?_; representa o termo de erro.

Se a > 0, verifica-se o efeito de assimetria, um choque negativo de taxa de juro tem um
efeito superior na volatilidade em comparagdo com um choque positivo de igual

magnitude.

Para estimar a volatilidade ¢ necessario estimar equacdo da média condicional,

nomeadamente utilizamos o modelo AR (1) que ¢é caracterizada pela seguinte equacao:

n=Cc+1_1+& 4)

Onde, 1, representa o indice bolsista no periodo temporal t; r;_; representa o indice

bolsista portugués no periodo temporal t-1; ¢ é a constante; &, é o termo de erro*.

4 Foram testadas varias especificacdes e as equagdes da média e da variancia em ambos
os modelos. A utilizagdo dos critérios AIC e BIC sugerem a adequagdo da especificacdo
autoregressiva de ordem 1 para ambas as equacdes nos dois modelos.
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4.5 Estatisticas Descritivas

A andlise das medidas descritivas dos retornos do indice bolsista PSI-20, pode ser
realizada através da Tabela 3. Para obtenc¢do dos resultados para a analise, recorreu-se a

amostra disponivel de 4600 observacoes.

Tabela 3 - Estatisticas descritivas das variaveis em estudo

In(PSI20) — In (PSI20),_,

Meédia -0.000840
Mediana 0.000256
Maximo 0.101959
Minimo -0.103792
Desvio-Padrado 0.011518
Assimetria -0.266641
Curtose 9.95224
Jaque- Bera 9318.413
P-value 0.000000
Amostra — n° de observagoes 4600

Fonte: Eviews (Elaboragdo Propria)

Segundo a Tabela 3, observa-se que a média e desvio-padrao dos retornos do indice PSI-

20 apresentam valores perto de zero.

Para complementar a andlise da distribui¢do, analisa-se a assimetria e a curtose. O
coeficiente de assimetria mede o grau de afastamento que uma distribui¢cdo apresenta do
seu eixo de simetria. Um valor negativo indica que a distribui¢do € assimétrica negativa
onde a cauda do lado esquerdo da funcdo densidade de probabilidade ¢ maior que a do
lado direito. Um valor positivo indica que a distribui¢do ¢ assimétrica positiva, indicando

que a cauda do lado direito ¢ maior que a do lado esquerdo. Um valor nulo indica que a
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distribuicdo ¢ simétrica, indicador de distribui¢do normal. A distribui¢do PSI-20
apresenta uma distribui¢do assimétrica negativa o que indica que a cauda esquerda da

funcdo densidade probabilidade ¢ mais longa do que o lado direito.

A curtose ¢ uma medida que permite verificar o grau de achatamento da curva da funcao
de distribui¢do probabilidade. A distribuicdo pode ser leptocurtica, platictrtica ou
mesocurtica. O valor da curtose da distribuicdo do indice PSI-20 ¢é superior a 3, o que
indica que a distribuicdo ¢é leptoctrtica, dado que fun¢édo de distribuicdo possui a curva
da funcdo de distribuicdo mais afunilada com um pico mais alto do que a distribuicao

normal, afastando a existéncia de distribui¢do normal.

Para confirmar a tendéncia do afastamento das distribuicbes de rendimentos
relativamente a uma distribuicdo normal, recorre-se ao teste & normalidade de Jarque-

Bera, porposto por Jarque- Bera (1981). O teste ¢ dado pela seguinte expressao:

o (S, (k=3 .
J _n<E+T> &)

Onde, N é o niumero de observacdes da série; s € o coeficiente de assimetria; k € o

coeficiente da curtose.
Sendo que,
Hy: o termo de erro apresenta uma distribui¢do normal;

H;: o termo de erro ndo apresenta uma distribuicdo normal.
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Segundo a informacdo da Tabela 3 e Anexo A o resultado do teste de Jarque-Bera ¢
9.318,413. Dado que o valor-p associado ao valor da estatistica amostral € nulo, podemos

rejeitar a hipotese nula de que o termo de erro apresenta uma distribui¢do normal.

Os dados de estatistica descritiva relativos a curtose, assimetria e o teste de Jarque-Bera
para os retornos de PSI-20 leva-nos a concluir que os valores sdo diferentes dos valores
expectaveis numa distribui¢do normal. Para apoiar a rejei¢do de distribui¢do normal, a
Figura 3 representa os quantis dos retornos do mercado bolsita PS/-20 em relacdo a
distribuicdo normal, observamos que os retornos do mercado bolsista ndo seguem a linha
vermelha, levando assim a rejei¢do da hipdtese de distribuicdo normal, tal como ¢

confirmado pelo teste de Jarque-Bera.

Figura 3 - Quantis Distribuicio Normal
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Fonte: Eviews (Elaboragao Propria)
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5. ESTIMACAO DOS MODELOS DE VOLATILIDADE CONDICIONADA

Para proceder com a estimagdo dos modelos de volatilidade, em primeiro lugar ¢
necessario verificar os pressupostos fundamentais de estacionariedade, inexisténcia de

autocorrelacdo e modelacao da média dos retornos e analise da heteroscedasticidade.

5.1 Verificacio dos pressupostos

e [Estacionariedade

O estudo da estacionariedade ¢ necessaria para garantir uma base solida na constru¢ao do
modelo, a partir do qual se irdo obter resultados fidedignos. Para testar a estacionariedade
das séries, sdo aplicados os testes de raizes unitarias. Vamos realizar os testes Augmented
Dickey-Fuller (ADF) proposto por Dickey e Fuller (1979), Phillips Perron (PP)
desenvolvido por Phillips e Perron (1989) e Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—Shin (KPPS)
proposto por Kwiatkowski et al. (1992).

O teste ADF ¢ apresentada com a seguinte expressdo, a regressao para a variavel:

p
Ar, = @+ 6t + (p— Dy + 2&- Tyt e (6)

=1

Onde, 1 ¢ a primeira diferenca dos retornos do PSI-20; w + dt ¢ a tendéncia
deterministica; p € o coeficiente de auto-regressao da variavel y;_; ; A; € o conjunto dos

coeficientes das diferencas desfasadas de Ay,; €; € a variavel aleatoria.

Sendo que,
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Hy: A série é ndo estacionaria;
H;: A série ¢é estacionaria;

Considera-se um nivel de significancia (a) de 5%, com a seguinte regra de decisdo: se o

valor-P < a a decisdo ¢ de rejeitar Hy; se o valor P > a a decisdo ¢ de ndo rejeitar H,,.

O teste PP considera uma regressao idéntica e ¢ uma generalizacdo do teste de ADF. O

teste baseia-se na estimacao da seguinte expressao:

P
Arp=w+ 6t + (p— Dre_q + z/li Tp_q + & @)

i=1

Onde, Ar;é a primeira diferenca dos retornos do PSI-20; w + 6t é a tendéncia
deterministica; p € o coeficiente de auto-regressdo da variavel y,_; ; 4; € o conjunto dos

coeficientes das diferengas desfasadas de Ay,; €, € a variavel aleatoria.
As hipoteses para a decis@o sdo as seguintes:

Hy: A série é ndo estacionaria;

H;: A série ¢é estacionaria;

Considera-se um nivel de significancia (a) de 5%, com a seguinte regra de decisdo: se o

valor-P < a a decis@o ¢ de rejeitar Hy; se o valor P > a a decisdo € de nao rejeitar H,.

25



O teste KPSS ¢ um teste de multiplicadores de Lagrange (LM) que se baseia na
representacdo em componentes da sucessdo cronologica e em que o processo gerador de

dados ¢ representado através do seguinte modelo:

Ye =ut + zp +u,

®)

Zt = Ziq1t+ &

Onde, y; € o processo estacionario em tendéncia puro; ut € a tendéncia deterministica; z;

¢ o caminho aleatdrio; u; é a variavel residual estacionaria; &; € o termo de erro.

Para o teste KPSS, a regra de decisdo prende-se com a regido critica. Se o valor da
estatistica de teste ¢ menor que o valor critico da distribuicdo para um nivel de

significancia de 5%, a decisdo ¢ de ndo rejeitar a hipotese nula.

Sendo que,

Hy: A série é estacionaria

H;: A série é ndo estacionaria
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Tabela 4 - Testes de raizes unitarias para a variavel - retornos PSI-20

Teste ADF Teste PP Teste KPSS
a=5% o =5% o =5%

Valor- p Decisao Valor- p Decisao Estatistica de Valor Decisao

do do Teste do Critico
coeficiente coeficiente coeficiente de

de de interesse

interesse interesse

0.0001 Rejeita HO 0.0001 Rejeita 0.093978 0.463 Nao
HO Rejeita HO

Fonte: Elaboracao Propria

Os resultados dos testes de raizes unitarias da varidvel em estudo In(PSI20) —
In (PSI120),_4, segundo a Tabela 4 e os resultados dos testes apresentados no Anexo B,

C e D, sugerem que os retornos sao estacionarios.

e Autocorrelacio

Uma caracteristica comum das séries temporais ¢ a existéncia de autocorrelagdo. A Figura
4 representa o correlograma dos retornos do indice PSI-20, e os valores da estatistica Q,
que permite a realizagdo do teste de Ljung- Box, proposto por Ljung ¢ Box (1978).

Seguem as hipoteses do teste:

H,: Auséncia de autocorrelagao;

H;: Existéncia de autocorrelagdo;
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Os resultados apresentados no Anexo E sugerem a existéncia de autocorrelagdo de 1*
ordem, o que conduz a rejeicdo da hipotese nula, para qualquer nivel de significancia. O
resultado sugere que os retornos sao correlacionados, ou seja, uma relagdo entre o retorno

de um periodo ¢ se o retorno dos periodos anteriores.

e Modelacao da média dos retornos e analise de heteroscedasticidade

Concluindo-se acerca da existéncia de autocorrelacdo de 1* ordem, procede-se a
modelacdo da média dos retornos através de um modelo autoregressivo de ordem 1, ou

seja, AR(1), dado por:

1y = PBo+ Pire—1 + Uy, u~IID(0,0%) )

Onde r; representa o retorno no periodo t; S, e B; sdo pardmetros do modelo; e u; o
termo de erro. O resultado da modelacdo da média dos retornos ¢ apresentado no Anexo

F.

Para testar a presenca de heteroscedasticidade, ¢ realizado o teste ARCH-LM de Engle
(1982). Seguem as hipoteses do teste:

H,: Nao existe heteroscedasticidade condicionada;

H;: Existe heteroscedasticidade condicionada;

Os resultados do teste ARCH-LM, apresentado na Tabela 5 e que resulta do output
apresentado no Anexo G, sugere que o valor da estatistica teste ¢ estatisticamente
significativo, o que conduz a rejeigdo da hipotese nula, e a evidéncia sobre a existéncia

de heteroscedasticidade condicionada.
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Tabela 5 - Teste ARCH-LM aplicado as rendibilidades do PSI 20 no periodo de
01/01/2002 a 31/12/2019

Estatistica F/ Estatistica y?2
Teste ARCH-LM 171.795%** 165.6769***

Fonte: Resultados obtidos através do software EViews
Nota: *** significativo para um nivel de significancia inferior a 1%.

Atendendo ao resultado do teste anterior, o procedimento de modelacdo dos retornos do
PSI-20 atende agora a estimag@o de um modelo GARCH, cuja equagdo de modelagdo da
variancia obedece a seguinte especificagio:

Utz =c+ f u?—l +y 01:2—1 (10)

Onde, ¢ é o valor da constante; g2 ¢ a variancia condicional em t; f3, y sdo coeficientes.

O output da estimacdo do modelo GARCH, encontra-se apresentado no Anexo H.
Confirma-se a presenca de efeitos GARCH, dada a significancia estatistica do

coeficiente correspondente, .

e Teste de assimetrias na volatilidade

Engle e Ng (1993) propuseram o teste de assimetria na volatilidade, conhecido como teste
de sinal e de viés. O teste tem a finalidade de determinar efeitos de /everage através de
uma regressdo dos residuos padronizados, assim determinar que modelos GARCH,

simétricos ou assimétricos, melhor se ajustam aos dados.
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A regressao de teste ¢ dada pela seguinte expressao:

= Qo+ @151 + @25 qU_1 + @3S quU g + v, (1)

Onde, G; é a série dos residuos resultantes da estimagdo do modelo GARCH anterior;
Si_1 é uma variavel dummy que tem o valor de 1 se i;_1<0, ¢ de 0 se (i;_1>0; @,, @1,

@4, Q3 sdo parametros do modelo; v, € o termo de erro.

Seguem as hipoteses do teste:

H,: Auséncia de efeitos assimétricos;

H,: Existéncia de efeitos assimétricos;

Os resultados do teste de assimetrias na volatilidade apresentados na Tabela 6 e no Anexo
I, sugerem que os parametros ¢, € @3 sao estatisticamente significativos. O resultado
permite a rejei¢do da hipdtese nula e averiguamos a existéncia de efeitos assimétricos, ou
seja, averiguamos a presenga de viés tamanho, onde o sinal e a magnitude do choque sdo

igualmente relevantes.
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Tabela 6 - Teste de assimetrias na volatilidade

% 0.0000623%**
(0.0000109)
0 -0.0000236
(0.0000161)
0, -0.014350%**
(0.000953)
0 0.005328%**
(0.001034)

Fonte: Eviews
Nota: *** significativo para um nivel de significancia inferior a 1%;
Erros-padrao em parenteses.

5.2 Analise dos Resultados

Na presesente dissertagdo, estimou-se o modelo EGARCH e GJR GARCH para avaliar a
influéncia da politica monetaria implementada pelo BCE nos retornos do indice bolsista
portugués PSI-20. A estimacdo dos modelos mencionados ¢ adequada para o presente
estudo, atendendo a que os dados da série temporal sugerem que os retornos do indice
bolsista contém informagdo importante para estimar os retornos futuros, ou seja os
retornos do indice bolsista do tempo ¢ sdo influenciados por ¢-/ ¢ que a volatilidade dos
retornos ndo ¢ constante. Acrecse ainda a existéncia de evidéncia acerca de efeitos
assimétricos de choques positivos e negativos sobre a volatiliddae dos retornos. Assim,
estimamos as equagdes da média e variancia condicional para obter os resultados
pretendidos. A Tabela 6 apresenta os resultados da estimag¢ao do modelo EGARCH(1,1)
e GJR GARCH (1,1):.
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Tabela 7 - Resultados da estimacao do modelo EGARCH (1,1) e GJR GARCH (1,1)

EGARCH GJR GARCH
Média
Constante 0.000203 0.000233
(0.000119) (0.000129)
o1 0.084708*** 0.090428***
(0.01488) (0.015094)
Variancia
Constante -0.410353*** | 0.00000205%***
(0.032723) 0.000000226
B 0.185465%** 0.40375%**
(0.012401) (0.007496)
y -0.087369%*** 0.120061***
(0.007537) (0.011624)
a 0.971255%** 0.882067***
(0.002884) (0.007700)

Fonte: Eviews
Nota: *** significativo para um nivel de significancia inferior a 1%.
Erros-padrao em parenteses.

Com a estimacdo do modelo EGARCH, resultado apresentado no Anexo J, foi obtida a

seguinte estrutura estimada para a média:

7, = 0.000203¢ + 0.0847087,_, + &, (12)

Podemos concluir que os valores estimados na equacdo da média sugere que os retornos
do indice bolsista PSI-20 sdo predominantemente influenciados pelos seus retornos

anteriores.
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A estrutura estimada da equacdo da variancia é dada pela seguinte expressdo:

Et-1

In(c?) = —0.410353 + 0.185465 In(c%,) — 0.087369
Ot—q

(13)

lec—1l _

2
O0c—1

+ 0.971255

S|

O resultado sugere que o parametro y € estatisticamente significante;

A equacdo da variancia condicional demostra um efeito assimétrico para o indice bolsista
PSI-20, dado que o resultado da estimagdo do coeficiente de assimetria y € diferente de
zero, negativo e estatisticamente significante, sugere que as mas noticias tem um efeito
significativo na volatilidade dos retornos em comparagdo com as boas noticias. Assim,
uma diminui¢do de taxa de juros dos anuncios de politica monetdria tem um efeito

significativo da volatilidade dos retornos do indice bolsista de PSI-20.

A estimacdo da média condicional para o modelo GJR GARCH, de acordo com o Anexo

K obteve-se a seguinte estrutura:

1, = 0.000233c + 0.090428 1;,_, + &, (14)

O resultado sugere que a variavel r;_; € estatisticamente significante.
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A estimacdo da varidncia condicional para o modelo GJR GARCH permitiu obter a

seguinte estrutura:

o2 = 0.00000205 + 0.040375 uZ , + 0.120061 62 ,

(15)
+0.882067 u I,

O parametro y ¢ estatisticamente significante e positovo, o que sugere que as “mas
noticias” tem um efeito superior na volatilidade dos retornos do PSI 20 comparativamnete
com as “boas noticias”. O modelo GJR GARCH estimou o coeficiente no valor de

0.120061, que representa a diferenga entre as noticias no PSI-20.

Por fim através da estima¢do do modelo EGARCH e GJR GARCH podemos concluir a
evidéncia de efeitos assimetricos no indice PS/-20. Dado que, os anuncios negativos do
BCE relativamente a taxa de juro t€m um efeito maior que os aniincios positivos na

volatilidade do indice, assim confirma-se a hipotese do trabalho.
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6. CONCLUSAO

A influéncia da politica monetaria na volatilidade dos retornos do mercado bolsista tem
sido objeto de estudo pelos agentes economicos e comunidade académica. Os estudos
pioneiros na presente tematica sdo Becher et al. (2008), Bernanke e Kutner (2004) e

Bomfim (2003).

Para estudar a influéncia da politica monetaria na volatilidade recorreu-se ao modelo
EGARCH e GJR GARCH, os resultados realcam existéncia de significancia e presenca
de assimetria na volatilidade do indice bolsista PSI-20, dado que os choques negativos na

taxa de juro t€ém maiores efeitos que os choques positivos de idéntica magnitude.

A estimagdo dos modelos EGARCH e GJR GARCH, permitiu concluir que existe
correlacdo entre os retornos de momentos consecutivos e que os retornos apresentam uma
volatilidade ndo constante, a qual é influenciada de forma assimétrica por choques

negativos na taxa de juro, decorrentes das decisdes do BCE.

As limitagoes do presente estudo € o facto do Conselho de BCE manter as taxas de juro

inalteraveis desde ao ano 2016, no nivel de 0%.
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8. APENDICES

8.1. Apéndice1

Estudo | Base de | Pais em Tipo de Resultados
Dados - | Estudo analise de Determinantes | Relagdo com o
Periodo dados investigadas mercado
Amostra bolsista
Neri (2004) | Anterior Espanha, VAR O efeito da Todos os paises
a0 ano Canada, politica apresentam
2002 Alemanha, monetaria significancia
(variavel) Franca, estatistica com
Italia, Reino excegdo de
Unido, Franga
Japao,
Estados
Unidos
Noébrega 2002 - Portugal VAR A variagdo da Sem
(2016) 2014 taxa de juro Significancia
(instrumento — Estatistica
taxa dos Bilhetes
do Tesouro)
A variagdo da Sem
taxa de juro Significancia
(instrumento — Estatistica
procura
agregada)
Tavares 1999 - Portugal VAR Efeito da taxa de Sem
(2011) 2010 juro Significancia
Estatistica
Antunes 1999 - Portugal, VAR Impacto da taxa Sem
(2011) 2011 Espanha, de juro Significancia
Franga, Estatistica
Alemanha,
Reino
Unido
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Estudo | Base de | Pais em Tipo de Resultados
Dados - | Estudo analise de | Determinantes | Relagdo com o
Periodo dados investigadas mercado
Amostra bolsista
Bomfim 1989 - Estados GARCH O efeito de Sem
(2003) 1998 Unidos da politica Significancia
América monetaria Estatistica
através de
aniincios
esperados
O efeito de Estatisticamente
politica significante
monetaria
através de
anuncios
inesperados,
efeito surpresa
Francesco 1999 - Italia EGARCH O impacto do Sem
(2008) 2008 aumento de taxa Significancia
de juro (BCE) Estatistica
O impacto da Estatisticamente
diminui¢do de significante
taxa de juro
(BCE)
O impacto do Sem
aumento de taxa Significancia
de juro (FED) Estatistica
O impacto da Sem
diminui¢do de Significancia
taxa de juro Estatistica
(FED)
Bredin et al. 1993 - Reino Decomposi¢do Impacto da Estatisticamente
(2007) 2004 Unido da variancia do politica significante
erro monetaria UK
Liikepohl e 1999 - Area Euro VECM Impacto da taxa | Estatisticamente
Netsunajev 2014 de juro significante
(2018)
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Estudo | Base de | Pais em Tipo de Resultados
Dados - | Estudo analise de | Determinantes | Relagdo com o
Periodo dados investigadas mercado
Amostra bolsista
Cassola e 1980 - Area Euro SVAR Politica Estatisticamente
Morana 2000 (modelo de monetaria significante
(2004) vetores Inflacao Sem
autoregressivos Significancia
estrutural) / Estatistica
SVECM — Choques Estatisticamente
Modelo de produtividade significante
correcao de PIB)

erro vetorial

estrutural

Sintese dos Estudos Empiricos — elaboracio prépria
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9. ANEXOS

Anexo A - Estatisticas descritivas das variaveis em estudo

7, = In(PSI20) — In (PSI20),_;.

2,000
Series: R
Sample 12/28/2001 5/08/2020
1,600 Observations 4600
1,200 Mean -8.84e-05
Median 0.000256
Maximum 0.101959
800 Minimum  -0.103792
Std. Dev. 0.011518
400 Skewness -0.266641
Kurtosis 9.952224
— Jarque-Bera  9318.413
-0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10 Probability 0.000000
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Anexo B - Testes de Raizes Unitarias - ADF

Mull Hypothesis: R_B has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=31)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -67.42796 0.0001
Test critical values: 1% level -3.431589

5% level -2.861873

10% level -2 567043

*MacKinnon (1996} one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(R_B)

Method: Least Squares

Date: 08/03/20 Time: 20:40

Sample (adjusted): 1/03/2002 12/31/2019
Included observations: 4599 after adjustments

Variable Coefficient  5td. Error  t-Statistic Prob.
R_B(-1) -0.994824 0.014754 6742796 0.0000
C -0.000111 0.000168  -0.656970 05112
R-squared 0497240 Mean dependent var 3 4BE-06
Adjusted R-squared 0.497131 5.D. dependent var 0.016103
S.E. of regression 0.011419  Akaike info criterion -6.106589
Sum squared resid 0599451 Schwarz criterion 6103791
Log likelihood 1404410  Hannan-GQuinn criter. -6.105604
F-statistic 4546 530 Durbin-Watson stat 1.998980
FProb(F-statistic) 0.000000

45



Anexo C - Testes de Raizes Unitarias - PP

Mull Hypothesis: R has a unit root
Exogenous: Constant

Bandwidth: 7 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Ad). t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -62.31031 0.0001
Test critical values: 1% level -3.431589
5% level -2.861973
10% level -2.567043
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.000132
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000124
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(R)
Method: Least Squares
Date: 09/28/20 Time: 11:01
Sample (adjusted): 1/03/2002 12/31/2019
Included observations: 4599 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Frob.
R(-1) -0.917764 0014699 6243716 0.0000
C -8.02E-05 0000169 -0.473913 0.6356
R-squared 0.458884 Mean dependent var 8.13E-08
Adjusted R-squared 0.458766 S.D. dependent var 0.015606
S.E. of regression 0.011481  Akaike info criterion -6.095740
Sum squared resid 0.605989 Schwarz criterion -6.092943
Log likelihood 1401916  Hannan-Quinn criter. -6.094756
F-statistic 3898399  Durbin-Watson stat 1.997954
Prob(F-statistic) 0.000000
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Anexo D - Testes de Raizes Unitarias - KPSS

Mull Hypothesis: R_B is stationary

Exogenous: Constant

Bandwidth- 15 {(Newey-West automatic) using Bartlett kernel

LM-Stat.
kawiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.099015
Asymptotic critical values™ 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidi-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.000130
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000139
KP5S Test Equation
Dependent Variable: R_B
Method: Least Squares
Date: 08/03720 Time: 20:44
Sample (adjusted). 1/02/2002 12/31/2018
Included observations: 4600 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C -0.000110  0.000168 -0.654439 05128
R-squared 0.000000 Mean dependent var -0.000110
Adjusted R-squared 0000000 SO dependentvar 0011417
S.E. of regression 0.011417  Akaike info criterion -6.1071745
Sum squared resid 0.599490 Schwarz criterion -6.105776
Log likelihood 14047.50 Hannan-Quinn criter. -6.106683
Durbin-Watson stat 1.088889
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Anexo E — Func¢ao autocorrelagao dos retornos do indice PSI-20

Sample (adjusted): 1/03/2002 12/31/2019
Included observations: 4589 after adjustments
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

[ —
[

-0.494 -0.494 11211 0.000
0.008 -0.312 11214 0.000
-0.023 -0.251 11238 0.000
0.010 -0.199 11242 0.000
-0.012 -0.182 11248 0.000
0.009 -0.156 11252 0.000
0.004 -0.130 11253 0.000
-0.006 -0.122 11254 0.000
0.016 -0.086 1126.6 0.000
10 -0.019 -0.091 1128.2 0.000
11 0.016 -0.066 1129.3 0.000
12 -0.013 -0.066 11301 0.000
13 -0.011 -0.088 1130.7 0.000
14 0.014 -0.079 11316 0.000
15 0.014 -0.048 11324 0.000
16 -0.022 -0.062 11347 0.000
17 0.013 -0.050 11355 0.000
18 -0.001 -0.039 11355 0.000
19 0.009 -0.013 11359 0.000
20 -0.032 -0.050 11406 0.000
21 0.019 -0.046 11422 0.000
22 0.006 -0.031 11424 0.000
23 -0.014 -0.047 11433 0.000
24 0.009 -0.044 11436 0.000
25 0.004 -0.033 11437 0.000
26 -0.004 -0.032 11438 0.000
27 -0.008 -0.042 11441 0.000
28 0.003 -0.047 11441 0.000
29 0.005 -0.041 11443 0.000
30 0.007 -0.023 11445 0.000
31 -0.021 -0.046 11466 0.000
32 0.023 -0.023 1145.0 0.000
33 -0.006 -0.016 1149.2 0.000
34 -0.013 -0.032 1150.0 0.000
35 0.007 -0.031 1150.2 0.000
i 36 -0.008 -0.051 1150.5 0.000

WD~ ® P
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Anexo F — Modelacdo da média dos retornos- AR (1)

Dependent Variable: R
Method: Least Squares
Date: 10/02/20 Time: 13:05

Sample (adjusted): 1/03/2002 12/31/2019
Included observations: 4599 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C -8.02E-05 0.000169 -0.473913 0.6356

R(-1} 0.082236 0.014699 55084629 0.0000

R-squared 0.006763 Mean dependent var -8.74E-05

Adjusted R-squared 0.006547 S.D. dependent var 0.011519

S.E. of regression 0.011481  Akaike info criterion -6.095740

Sum squared resid 0.605989  Schwarz criterion -6.092943

Log likelihood 1401916  Hannan-Quinn criter. -6.094756

F-statistic 3129987 Durbin-Watson stat 1.997954
Prob(F-statistic) 0.000000
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Anexo G - Teste Heteroscedasticidade

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 171.7950  Prob. F({1,4596) 0.0000
Obs*R-squared 1656769 Prob. Chi-Square(1) 0.0000
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Date: 08/21/20 Time: 00:31
Sample (adjusted): 1/04/2002 12/31/2019
Included observations: 4598 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
cC 0.000107 6.12E-06 17.44628 0.0000

RESID"2{-1) 0.189817 0.014482 13.10706 0.0000
R-squared 0.036032 Mean dependent var 0.000132
Adjusted R-squared 0.035823 5.D. dependent var 0.000401
S.E. of regression 0.000394  Akaike info criterion -12.83999
Sum squared resid 0.000713  Schwarz criterion -12 83719
Log likelihood 2952114 Hannan-Quinn criter. -12.83901
F-statistic 171.7950  Durbin-Watson stat 2.047489
Prob(F-statistic) 0.000000
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Anexo H — Estimac¢ao do modelo GARCH

Dependent Variable: R

Method: ML ARCH - Normal distribution (Marquardt / EViews legacy)
Date: 10/02/20 Time: 13:26
Sample (adjusted). 1/03/2002 12/31/2019

Included observations: 4599 after adjustments
Convergence achieved after 15 iterations

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)"2 + C{5y GARCH(-1)

Variable Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.
C 0.000471 0.000128 3674228 0.0002
R(-1} 0.079455 0.015110 5258499 0.0000
Variance Equation

C 1.49E-06 2. 03E-07 7.345657 0.0000

RESID(-1)"2 0.110055 0.007108 15.48302 0.0000

GARCH(-1) 0.882603 0.007465 118.2367 0.0000

R-squared 0.004465 Mean dependent var -8.74E-05

Adjusted R-squared 0.004248 35.D. dependent var 0.011519

S.E. of regression 0.011485  Akaike info criterion -6.423837

Sum squared resid 0607391 Schwarz criterion -6.416843

Log likelihood 14776.61 Hannan-Quinn criter. -6.421375
Durbin-Watson stat 1.887849
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Anexo I - Teste de assimetrias na volatilidade

Dependent Variable: RESIDSAVED"2

Method: Least Squares

Date: 10/02/20 Time: 16:41
Sample (adjusted): 1/07/2002 12/31/2019
Included observations: 4597 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 6.23E-05 1.09E-05 5710856 0.0000
DUMMYS -2 36E-05 161E-05 -1.465174 0.1429
DUMMY?2 -0.014350 0.000953  -15.05713 0.0000
DUMMY3 0.005328 0.001034 5153003 0.0000
R-squared 0.058563 Mean dependent var 0.000132
Adjusted R-squared 0.057948 5.D. dependent var 0.000402
S.E. of regression 0.000390 Akaike info criterion -12.85915
Sum squared resid 0.000699 Schwarz criterion -12.85355
Log likelihood 29560.76 Hannan-Quinn criter. -12.85718
F-statistic 9523753  Durbin-Watson stat 2.036507
Prob(F-statistic) 0.000000

52



Anexo J- Estimac¢ao do modelo EGARCH

Dependent Variable: R

Method: ML ARCH - Normal distribution (Marquardt / EViews legacy)
Date: 09/28/20 Time: 11:09
Sample {(adjusted): 1/03/2002 12/31/2019
Included observations: 45989 after adjustments
Convergence achieved after 13 iterations
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
LOG{GARCH) = C{3) + C(4/ABS(RESID(-1V@SQRT(GARCH(-1))) +
C(APRESID(-1 V@SQRT(GARCH(-1)) + C(6)*LOG(GARCH(-1))

Variable Coefficient  5td. Error  z-Statistic Prob.
C 0.000203 0.000119 1.709624 00873
R(-1) 0.084708 0.014881 5692208 0.0000
Variance Equation

C(3) -0.410353 0032723  -12.54028 0.0000

C(4) 0.185465 0.012401 14.85553 0.0000

C(5) -0.087368 0.007537  -11.59210  0.0000

C(8) 0.971255 0.002884 336.7161 0.0000

R-squared 0.006153 Mean dependent var -8.7T4E-05

Adjusted R-sgquared 0.006937 5.D. dependent var 0.011519

S.E. of regression 0.011485 Akaike info criterion -6.446931

Sum squared resid 0606361 Schwarz criterion -6.438537

Log likelihood 14830.72 Hannan-Quinn criter. -6.443977
Durbin-Watson stat 2.001646
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Anexo K — Estimacao do Modelo40 GJR -GARCH

Dependent Variable: R

Method: ML ARCH - Normal distribution (BFGS / Marquardt steps)

Date: 09/28/20 Time: 11:54

Sample (adjusted): 1/03/2002 12/31/2019
Included observations: 4599 after adjustments
Convergence achieved after 31 iterations
Coefficient covariance computed using outer product of gradients
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(3) + C{4)"RESID(-1)"2 + C(5)"RESID{-1"2*(RESID{-1)=0)

+ G(B)*GARCH(-1)

WVariable Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.
C 0.000233 0.000129 1.809766 0.0703
R(-1) 0.090428 0.015094 5991043 0.0000
Variance Equation

C 2.05E-06 2.26E-07 9.066781 0.0000
RESID{-1)2 0.040375 0.007496 5386193 0.0000
RESID{-125(RESID(-1)=0) 0.120061 0.011624 10.32832 0.0000
GARCH(-1) 0.882067 0.007700 114.5546 0.0000
R-squared (0.005961 Mean dependent var -8.74E-05
Adjusted R-squared 0.005744 S.D. dependent var 0.011519
S.E. of regression (0.011486 Akaike info criterion -6.441456
Sum squared resid 0606479 Schwarz criterion -6.433062
Log likelihood 14818.13 Hannan-Quinn criter. -6.436502

Durbin-Watson stat 2012719
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