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Efeitos Riqueza da Politica Monetéaria:
Evidéncia para o Reino Unido

Resumo

Este trabalho procura analisar a relacado empirica existente entre a politica monetéria e a riqueza
agregada, utilizando, para isso, dados trimestrais referentes ao Reino Unido.

Neste contexto, verifica-se que um choque positivo na taxa de juro provoca uma queda na
riqueza agregada. Todavia, enquanto hd um rdpido reajustamento ao choque por parte da riqueza
financeira, o ajustamento da riqueza em habitacao é, por sua vez, lento.

Adicionalmente, quando hd um aumento da taxa de juro, assiste-se a uma fuga para a activos
menos liquidos e com maior rentabilidade esperada.

A investigacdo levada a cabo permite concluir que a independéncia do Banco de Inglaterra
reduziu a incerteza relativa a conducao da politica monetdria, sendo, por isso, benéfica para a
actividade econémica e para a riqueza das familias.

Finalmente, verifica-se que a ocorréncia de crises financeiras, crashes bolsistas e periodos de in-
stabilidade financeira condiciona, parcialmente, o impacto da taxa de juro na actividade econémica.
Depois de se ter em linha de conta esses episdédios, o efeito de um choque positivo na taxa de juro

sobre o Produto Interno Bruto e a riqueza agregada é menor.

Palavras-chave: politica monetdria, taza de juro, efeito riqueza, riqueza financeira, riqueza

em habitagado.

Classificagao do JEL: E21, E43, E51, E53.
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Wealth Effects from Monetary Policy:
Evidence for the UK

Abstract

In this work, I analyse the empirical relationship between monetary policy and aggregate wealth
using quarterly data for the UK.

In this context, I show that a positive shock to the interest rate leads to a fall in aggregate
wealth. However, while there is a quick adjustment from financial wealth, the adjustment of housing
wealth is slow.

Additionally, an increase in the interest rate generates a flight towards assets that are less liquid,
such as housing and/or stocks.

The research presented also allows one to conclude that the independence of the Bank of England
has reduced uncertainty about the conduct of monetary policy and, as a result, has benefited
economic activity and households’ wealth.

Finally, the occurrence of financial crises, stock market crashes and periods of economic and
financial instability partially affects the impact of the interest rate on economic activity. After
accounting for such episodes, the effect of a positive shock to the interest rate on GDP and aggregate

wealth is smaller in magnitude.

Keywords: monetary policy, interest rate, wealth effect, financial wealth, housing wealth.

JEL Classification: E21, E/3, E51, E53.
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1 Introducao

O consumo desempenha um papel extremamente importante na actividade econémica. Por
um lado, o seu comportamento é decisivo para os ciclos econémicos; por outro lado, apresenta uma
forte capacidade para dinamizar a economia. Assim, nao é surpreendente que varios autores tenham
focado a sua atencao no comportamento deste agregado macroeconémico, tentando identificar e
perceber os factores que mais contribuem para as suas flutuagoes.

Neste contexto, a teoria do ciclo de vida de Modigliani e Blumberg (1954) e Ando e Modigliani
(1963) & uma referéncia incontorngvel. A mesma enfatiza que o consumo é determinado pelo rendi-
mento obtido ao longo da vida. Os consumidores fazem uma alocagao intertemporal do consumo,
pedindo emprestado enquanto jovens, poupando na idade média e desforrando nos iltimos anos de
vida. Dado que o rendimento ao longo do ciclo de vida é voldtil, a poupanca - um dos grandes
catalizadores para a acumulagao de riqueza - s6 € possivel com o consumo estével e inferior ao rendi-
mento. De acordo com os autores, a riqueza das familias tende a crescer até a idade de reforma. A
partir desse periodo, comeca a diminuir, porque os individuos entram na fase de desaforro.

Mais tarde, a teoria do rendimento permanente de Friedman (1957) veio estabelecer uma relagao
diferente entre o rendimento e o consumo. Neste caso, o rendimento é composto pelo rendimento
permanente e pelo rendimento transitério. Quando hd uma alteracao do rendimento permanente, a
varidvel afectada é o consumo; quando hd uma alteragao do rendimento transitério ou temporirio,
a varidvel afectada é a poupanca.

Na teoria do ciclo de vida e na teoria do rendimento permanente, assim como nos seus desen-
volvimentos mais recentes, a riqueza é o elemento-chave: (i) o consumo privado depende nao sé do
rendimento disponivel, mas também da riqueza privada liquida; e (i7) a procura de moeda responde
positivamente a um aumento de riqueza.

Numa primeira andlise, a relagao entre o consumo e a riqueza é importante, pois aquele esta
fortemente exposto as flutuagoes da taxa de juro. Para muitos consumidores, as restri¢cbes orca-
mentais sao relevantes e o crédito surge como o principal instrumento disponivel para antecipacao
do consumo. O proponente dd uma garantia & instituicao financeira e, em troca, obtém financia-
mento. Naturalmente, estas operacdes comportam o factor risco. A titulo exemplificativo, quando
ocorre uma politica monetdria restritiva, quer o mutudrio, quer o mutuante sao afectados. Para
o mutudrio, aumenta a dificuldade em cumprir com as suas responsabilidades; para o mutuante,
aumenta o risco de reaver o empréstimo concedido. Numa situacao extrema de incumprimento, a
posicao do mutuante pode ficar comprometida caso o valor da garantia dada pelo mutudrio nao
seja suficiente para pagar o empréstimo.

Adicionalmente, é pertinente analisar as preferéncias e os habitos de aforro dos agentes econémi-



cos, nomeadamente, para tentar perceber alguns dos acontecimentos econdémicos recentes. Os
agentes econémicos avessos ao risco tém preferéncias por activos cujo valor é pouco volétil, ou seja,
por activos com risco baixo. A teoria da utilidade sugere que os agentes conservadores alocam a
sua riqueza no mercado de habitacdo na expectativa de encontrar um "porto de abrigo" para as
suas poupangcas.

Durante varios anos, o sector imobilidrio parecia corresponder a essas expectativas. Todavia,
Streitfell (2011) mostra que o mercado de habitagdo é também vulnerdvel a grandes correcgoes
e a crise do subprime constitui um exemplo importante disso mesmo. Num periodo de taxas
de juro baixas e em que a procura pelo crédito cresceu de forma exponencial, vdrias instituigoes
financeiras comecaram a conceder empréstimos a agentes econémicos com uma fragil capacidade
para cumprir as suas responsabilidades.! Nesta fase, estava em marcha a bolha imobilidria. Houve
um aumento muito forte da procura por habitagoes, a oferta nao respondeu adequadamente e os
precos dispararam. Com o endurecimento da politica monetdria que se seguiu, vdrias familias
viram-se obrigadas a devolver os iméveis, o que levou a grandes perdas por parte de inimeras
institui¢oes financeiras. A explosao da bolha imobilidria fez com que o preco das habitagoes caisse
drasticamente, levando a uma forte correccao da riqueza detida sob a forma de activos imobilidrios.
O impacto sobre a actividade econémica foi bastante severo: (i) o sector da construgdo abrandou
bruscamente, contagiando de forma negativa outros sectores de actividade; (i7) as familias passaram
a sentir mais dificuldades no acesso ao crédito, em resultado da desvalorizagao das suas garantias
(Lustig e Nieuwerburgh, 2005);? (iii) a faléncia de grandes instituigdes bancérias deixou marcas
profundas no sector financeiro; e (iv) as medidas de estimulo a que véarios governos foram chamados
a implementar contribuiram para o despoletar da crise soberana.

Uma vez que as alteragoes de politica monetdria afectam o valor dos activos (reais e financeiros),
a necessidade de compreender o canal "riqueza" na transmissdo da politica monetdria a actividade
econdémica real ¢ de uma importancia fulcral. Por outro lado, os mercados financeiros também sao
afectados pelas expectativas dos agentes econdémicos para a inflacao, a actividade econdémica e a
politica monetéria.

Assim, o presente trabalho surge com uma pertinéncia acrescida. Em primeiro lugar, porque
incide sobre um tépico fundamental para a andlise do comportamento da actividade econdémica
- o chamado "efeito riqueza". Por vezes, as decisoes de politica monetdria parecem gerar efeitos
indesejados na economia, nao sé porque os desfasamentos temporais entre a sua implementacao e
o surtir dos seus efeitos sao substanciais, mas também pela sua relevincia em matéria de alocacao

de riqueza. Por essa razao, nos iltimos anos, vérios trabalhos tém centrado a sua atencao neste

' As chamadas "familias ninja", isto €, sem emprego, sem rendimento e sem activos.
?Para Skinner (1996), os efeitos da riqueza em habitacio sobre o consumo sdo maiores em familias jovens.



tépico, no sentido de identificar os factores que mais contribuiram para o aparecimento de bolhas
no mercado imobilidrio, assim como os periodos recentes de instabilidade financeira.

Em segundo lugar, porque utiliza dados para uma economia benchmark (isto ¢, o Reino Unido),
onde os estudos nesta drea sao ainda insipientes. Banks (1999) mostra que, de 1978 a 1996, o nimero
de familias no Reino Unido com acgoes e habitagoes nas suas carteiras de activos aumentou de forma
bastante expressiva. Por um lado, o processo de privatizagoes implementado por Margaret Thatcher
despertou o interesse das familias por acgoes, uma vez que promoveu oportunidades de investimento
neste tipo de activos. Por outro lado, o aumento do nimero de familias com habitacao prépria foi
apoiado pelo "right-to-buy programme" levado a cabo pelo Governo Conservador. Assim, cerca
de 1.6 milhdes de habitagoes foram vendidas ao abrigo deste programa, sendo que, em alguns
dos casos, os inquilinos conseguiram adquirir a habitacado com 70% de desconto. Neste periodo,
também a liberalizagdo do mercado hipotecdrio permitiu as familias ter um acesso mais facilitado a
compra de habitacao prépria. Durante toda a década de oitenta, verificou-se um forte aumento dos
empréstimos hipotecérios, os quais representavam cerca de 32% do PIB em 1982 e 58% do PIB em
1989. J4 do lado das institui¢oes financeiras, verificou-se um ajustamento do racio entre o montante
dos empréstimos concedidos e o valor das habitagoes. Enquanto que, em 1980, as instituigoes
financeiras financiavam até cerca de 75% do valor da habitacao, em 1990, essa percentagem passou
para os 84%. Em resultado destas mudancas, de acordo com a Nationwide Building Society, o prego
das habitagoes registou um forte aumento até ao inicio de 2008. No entanto, apds o rebentamento
da bolha imobilidria, assistiu-se a uma forte quebra desta varidvel, a qual também é confirmada
pela trajectéria descendente do Indice de Precos da Habitacio da Halifax Plc. Assim, o interesse
pelo estudo dos "efeitos riqueza" no Reino Unido assume uma relevancia acrescida.

Por 1dltimo, o presente trabalho debruca-se, ainda que indirectamente, sobre um tépico que tem
gerado muita controvérsia entre os investigadores, nomeadamente, o da incorporacao do preco dos
activos na regra de politica monetdria. Este tépico é, inequivocamente, um foco de discussao entre
investigadores, uma vez que os estudos empiricos nao apresentam uma resposta consensual nesta
matéria. Assim, dado que uma percentagem muito importante da riqueza das familias no Reino
Unido estd concentrada no mercado de habitacao, torna-se relevante estudar a relagao existente
entre a politica monetdria e a riqueza agregada.

Em termos concretos, este trabalho procura perceber como interagem os dois lados da politica
monetaria (procura de moeda e regra de politica monetédria) e as duas componentes da riqueza
(riqueza financeira e riqueza em habitagao). Nesse sentido, analisa os efeitos de choques de politica
monetdria sobre a riqueza das familias, sendo enfatizada a sua magnitude e persisténcia.

A identificagdo do choque de politica monetdria, assim como a ligacdo empirica entre a politica

monetdria e as varidveis da riqueza, é efectuada através de um Vector Auto-Regressivo Bayesiano.



Este modelo assume que hd um conjunto de varidveis que reage instantaneamente ao choque de
politica monetéria e um outro conjunto de varidveis que reage com um desfasamento. Alterna-
tivamente, é utilizado um sistema de equagoes multiplas que considera a possibilidade de haver
simultaneidade entre os agregados monetdrios e a taxa de juro.

Os resultados mostram que um choque positivo na taxa de juro leva a uma queda da riqueza
agregada. No entanto, enquanto a riqueza financeira responde rapidamente, o ajustamento da
riqueza em habitacdo é muito mais lento e gradual. A evidéncia empirica também mostra que
perante uma contracgao monetdria, os agentes econémicos realocam a sua riqueza em activos menos
liquidos e com maior rentabilidade esperada.

No que se refere aos efeitos do choque de politica monetédria ao nivel das varidveis macroeconémi-
cas, os resultados sugerem que: (i) o Produto Interno Bruto cai e o desemprego aumenta; (ii) o
nivel de pregos das matérias-primas cai fortemente, mas o nivel geral de pregos apresenta uma forte
rigidez; e (i77) a taxa de crescimento do agregado monetdrio M4 cai, o que indica um importante
efeito liquidez.

Para além disso, os resultados mostram que a politica monetdria no Reino Unido passou a ser
mais previsivel apés a independéncia do Banco de Inglaterra. Além disso, o impacto dos choques
de politica monetéaria sobre a actividade econdémica real e a riqueza agregada passou a ser menor.
Nesse sentido, a independéncia do Banco de Inglaterra parece ter sido benéfica, na medida em
que reflecte uma maior capacidade de absor¢ao da economia face a alteragbes nao antecipadas na
conducao da politica monetéria.

Finalmente, os resultados indicam que a ocorréncia de crises financeiras, crashes bolsistas e
periodos de instabilidade econdémica e financeira condiciona, parcialmente, a eficdcia da politica
monetaria. Assim, depois de controlado o efeito de tais episédios, o impacto de um choque positivo
da taxa de juro sobre o Produto Interno Bruto e a riqueza agregada parece ser menor em magnitude.

A Secc¢ao 2 faz uma breve revisdo da literatura sobre a politica monetéria e os efeitos riqueza
da mesma. A Secgao 3 descreve as metodologias utilizadas na estimagao do modelo. A Secgéo 4
descreve os dados e discute os resultados empiricos. Por iltimo, a Sec¢ao 5 apresenta as principais

conclusoes.



2 Breve revisao da literatura
2.1 Politica monetaria

"There have been three great inventions since the beginning of time: Fire, the Wheel and Central
Bank."
- Will Rogers

Quando foram criados, os bancos centrais ndo tinham como objectivo conduzir a politica mon-
etdria ou apoiar o sistema financeiro, mas antes financiar os gastos piblicos (The Economist, 1999).
Porém, actualmente, os seus objectivos sao de diversas indoles, nomeadamente, a estabilizagao dos
pregos, do produto, do sistema financeiro, das taxas de cambio e das taxas de juro (Cecchetti,
2008). E, nao obstante, os indicadores que mais tém vindo a preocupar as autoridades monetarias
sao a estabilizagdo do produto e dos precos (Ball, 1999).

Assim, a politica monetaria tem sido uma fonte permanente de investigacao e discussdo entre os
investigadores. Se, por um lado, hd quem a considere uma ferramenta importante na correc¢ao das
flutuagdes econémicas, por outro lado, hd uma corrente de autores que sugere que ela é si mesma

uma causa dos ciclos econémicos, como é demonstrado na Tabela 1.

Tabela 1: Eficdcia da politica monetéria.

Politica monetaria

Eficaz Ineficaz

Kutter e Mosser (2002) Romer e Romer (1989)
Boivin e Giannoni (2003) Ramaswamy e Slok (1998)
Sims e Zha (2006) Estrella (2002)
Taylor (2007) Bijapur (2010)
Mishkin (2009)

Boivin e Giannoni (2003), Kutter e Mosser (2002) e Taylor (2007) fazem parte da primeira
corrente. De acordo com os autores, a politica monetdria tem sofrido transformacoes importantes
nas tltimas décadas, as quais tornaram-a mais eficaz.®> Desde 1980, a precisio e a previsibilidade
da resposta da politica monetéria em relagdo as flutuacées econémicas aumentaram significativa-

mente. Por conseguinte, a menor volatilidade da inflacdo e do Produto Interno Bruto parece estar

3De acordo com Clarida et al. (2000), a politica monetdria passou a ser mais sensivel a alteragbes na inflacao
esperada nos periodos Volcker (1979-1987) e Greenspan (1987-2006). Por seu turno, Bernanke (2007) mostra que
o facto da politica monetaria ter sido capaz de compreender e assimilar os efeitos provenientes da globalizacao

tornaram-a mais robusta.



1 Neste contexto, Sims e Zha (2006a) verificam

associada a uma melhoria da politica monetéria.
que as diferencas observadas em termos de regras de conducao da politica monetéria explicam,
parcialmente, o padrao de comportamento da inflacao.

Ja no que concerne a sensibilidade da economia a alteragoes da taxa de juro, a questao parece
estar em aberto. Neste ambito, a evidéncia empirica aponta para que a taxa de juro siga um
rumo incerto (Arestis e Sawyer, 2002) e demorado (Nickell, 2002) até influenciar a taxa de inflagao,
resultado que questiona a eficdcia da politica monetéria. Tendo por base os trabalhos de Friedman
e Schwarz (1963), Romer e Romer (1989) analisam as altera¢bes monetdrias e os seus efeitos na
economia real e sugerem a existéncia de um impacto muito relevante. Os autores referem o periodo
que sucedeu a Segunda Guerra Mundial para dar nota de que a Reserva Federal Americana foi
forcada a despoletar uma crise econémica para travar a inflacdo. Um outro episédio que ilustra
a "inércia" da Reserva Federal Americana é relatado por Morris (2008). O autor mostra que o
comportamento erréneo da autoridade monetéria terd sido responsédvel pelo aparecimento da bolha
imobilidria, nomeadamente, por via de uma politica monetdria extremamente expansionista, que
levou a um excesso de liquidez no sistema econdémico.

Estrella (2002) e Bijapur (2010) comungam da opinido de que a inoperancia da politica mon-
etdria tem vindo a aumentar. Para Estrella (2002), essa deterioracdo teve origem no processo de
securitizacao de activos. Ja Bijapur (2010) sugere que esse enfraquecimento ocorreu devido ao
efeito da “crise do crédito” e ao efeito da recessdo.” Quando os choques no sistema bancario dao
origem a um esgotamento de capital, os bancos podem reduzir o volume de empréstimos com o
objectivo de ajustar os seus rédcios de alavancagem. O impacto na economia real é reduzido, porque
o corte na taxa de juro pode ser absorvido pelas margens dos bancos no momento em que se d&
a reestruturagao dos balangos (Adrian e Shin, 2008). Mishkin (2009) defende que a eficicia da
politica monetéria deve ser analisada em dois periodos distintos: antes e durante as crises finan-
ceiras. Assim, sugere que a politica monetéria ¢ mais eficaz durante as crises financeiras do que em
perfodos econémicos estdveis. O autor justifica este resultado com o facto de ser pouco verosimil
que a politica monetdria gere efeitos adversos durante uma crise financeira.

Sem perder de vista toda a controvérsia em torno da eficdcia da politica monetdria, o presente
trabalho foca a andlise nos efeitos riqueza gerados pela politica monetdria. Neste contexto, a

literatura econdémica é ainda incipiente, em particular, para o Reino Unido.

4Kahn et al. (2002) refuta esta visdo, atribuindo essa responsabilidade as tecnologias de informagao.
’Bijapur (2010) analisou o desempenho da politica monetaria americana durante crises de crédito, nomeadamente:

(i) com o choque petrolifero da década de 70; (i7) com a crise de poupanga e de financiamento do inicio da década

de 90; (4i7) com o rebentamento da bolha tecnolégica do inicio do século XXI; e (iv) com a recente crise imobilidria.



2.2 Politica monetaria e efeito riqueza

"Sometimes, you have to unlearn your lessons.”

- Kenneth Rogoff

Os mecanismos de transmissao da politica monetdria & actividade econémica através da procura

agregada sao variados e incluem o impacto sobre a riqueza agregada como demonstra a Figura 1.

Figura 1: Mecanismos de transmissao da politica monetéria.
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Fonte: Adaptado de Kutter e Mosser (2002).

Para Mishkin (2007), choques expansionistas de politica monetdria tém um efeito positivo sobre
o prego das acgdes e das habitagbes, levando ao aumento da riqueza das familias. Como tal, a
importancia destes efeitos para a actividade econdémica é inequivoca, principalmente, a luz do
trabalho de Ando e Modigliani (1963). Segundo os autores, a riqueza das familias é o elemento-
chave do consumo, pois quanto maiores forem os recursos ao seu dispor, maior serd a sua propensao
a consumir. Assim, a riqueza é uma varidvel fulcral pois serve de elo de ligagdo entre a politica
monetdria e 0 consumo.

No entanto, para Mojon (2000), os efeitos riqueza da politica monetéria dependem do volume de
activos detidos pelos agentes econémicos e, principalmente, da forma como esses activos respondem

6

a alteracoes na taxa de juro.’. Assim, quando uma familia estd pouco endividada e tem a sua

’Dunstan e Veirman (2008) também corroboram a ideia de que a composicao da riqueza determina a magnitude
dos efeitos riqueza. Lettau e Ludvigson (2004) e Pichette e Temblay (2003) consideram que a riqueza é composta por
uma componente transitéria e que essa provém, fundamentalmente, do mercado accionista. Ja Fisher et al. (2005) e

Chen (2006) defendem que os movimentos transitérios da riqueza se devem ao mercado de habitagao.



riqueza alocada em activos com elevado grau de liquidez, uma contracgao monetdria faz com que o
seu rendimento seja superior. O consumo é afectado por alteractes na taxa de juro, quando o preco
dos activos muda de forma permanente. Este fenémeno pode surgir quando os activos nao estao
devidamente avaliados e, dessa forma, o choque de politica monetdria exerce pressao para que o
seu preco se aproxime do valor fundamental.

Esta questao merece destaque, porque os pregos dos activos parecem ser seguidos atentamente
pelas autoridades monetdrias, pelo menos, de forma indirecta (Arnold et al., 2002). Os autores
acreditam que, se por um lado, o preco das acgodes capta o comportamento da actividade real,
por outro lado, o preco das habitagoes ¢ um indicador do nivel geral de precos, assim como dos
agregados monetdrios e do crédito. Além disso, Kent e Lowe (1997) referem que, por vezes, os de-
senvolvimentos ocorridos nos precos dos activos podem desencadear efeitos adversos na estabilidade
do sistema financeiro. Nesse sentido, a evolucao do preco desses activos deve ser analisada com
atengao, porque se os desvios face aos valores fundamentais (isto é, as "bolhas" dos precos) forem
eliminados atempadamente, os efeitos gerados pelo seu "rebentamento" serdo minimizados. Esse
acompanhamento deverd ser feito mesmo que, no curto prazo, a inflagao seja inferior & inflagao-alvo.

A este respeito, Greenspan (2007) aborda um dos episédios mais marcantes da histérica econémica
dos Estados Unidos, isto é, a exuberancia irracional ocorrida com o aparecimento das empresas

dot.com:

“Para dar uma ideia da intensidade de transformacdo, aludi a wm novo fendmeno: a inflagio
parecia estar a baizar em todo o mundo. A ideia que pretendi transmitir foi a de que a politica
monetdria devia passar a operar nos limites do conhecimento, onde, durante algum tempo, talvez

nao devessem ser aplicadas as regras praticas consagradas pelo tempo.” (Greenspan,2007,p.187)

Foi desta forma que o antigo Presidente da Reserva Federal Americana justificou a alteracao
da conducao da politica monetdria, nomeadamente, através da implementacao de varios cortes na
taxa de juro de referéncia, que, segundo vérios autores, inflamou ainda mais a bolha e ficou descrita
como a “opgao de venda de Greenspan” (Morris, 2008). Se, para Greenspan, a solu¢do passava
pela alteragao das regras convencionais de politica monetéria, para Goodhart (2001) e Goodhart
e Hoffmann (2000, 2001), o indice de pregos ao consumidor, habitual barémetro de medi¢ao da
inflagao, deveria ser substituido por uma medida mais ampla que considerasse o preco dos activos,
dado que esta varidvel ajuda a prever a inflagdo futura. Além disso, Alchian e Klein (1973) referem
que tanto o indice de precos ao consumidor como o deflator do Produto Interno Bruto apenas
consideram o preco dos bens consumidos no presente. Logo, uma medida mais completa do custo

de vida deveria considerar as alteragoes nos precos dos bens consumidos no futuro ou cujo consumo



se verifique ao longo do tempo.

Esta visao nao é transversal a todos os autores. Por exemplo, Cechetti et al. (2000) e Gilchrist e
Leahy (2002) preconizam que as autoridades monetérias nao devem incorporar o preco dos activos
na regra monetdria. O seu dever é apenas o de controlar com atengao os desenvolvimentos nos
mercados accionista e habitacional. Gameiro et al. (2011) também apontam sete razdes que
justificam a imprevisibilidade da inflagao dos pregos dos activos: (i) mudangas nos pregos dos activos
reflectem nao sé as expectativas dos pregos futuros, mas, também, alteragoes nos determinantes
fundamentais dos mesmos; (i7) a fixagdo de objectivos para o prego dos activos pode desencadear o
"risco moral"; (ii7) os agentes econémicos racionais, ao assimilarem informacao futura, podem criar
uma relagao circular entre o preco dos activos e a politica monetéria; (iv) se o Banco Central definir
uma meta para a inflacdo medida pelo indice de pregos ao consumidor tendo em linha de conta
todos os indicadores de pressoes inflacionistas, incluindo informagao sobre o preco dos activos, se
adicionalmente fixar uma meta para a inflacdo do preco dos activos, estard a duplicar a contagem
das pressoes inflacionistas; (v) olhando para o cabaz da inflacdo, ndo hd um peso consensual a
atribuir ao prego dos activos; (vi) os bancos centrais nao tém controlo sobre o prego dos activos; e
(vii) os resultados empiricos existentes nao atestam que haja vantagens em adicionar o pre¢o dos
activos na medida da inflacao.

Contudo, um artigo recente de Rogoff (2011) apresenta uma posigao inovadora sobre este tema.
O autor considera que, dada a actual dificuldade de acesso ao crédito e, consequentemente, o forte
arrefecimento da actividade econémica por via da queda dos niveis de consumo, a solucao pode
passar por uma politica monetdria que permita a inflacao flutuar entre os 4% e os 6%. Deste
modo, o efeito da inflacao seria o de levar os consumidores e as empresas a antecipar a realizacao
de despesa.

Apesar das posicOes contrastantes relativamente ao papel dos precos dos activos na conducao
da politica monetdria, a ideia de que esta tem um impacto relevante sobre a riqueza e que sem esse
efeito o impacto da taxa de juro sobre a inflagao seria menor parece gerar consenso (Bar-Ilan, 2010).
Ludvigson et al. (2002) verificam que, nos Estados Unidos, a alteracao da taxa de juro provoca
uma contrac¢ao temporaria da riqueza agregada. Pichette e Tremblay (2003) dao seguimento a
andlise anterior, utilizando dados para o Canada. Assim, constatam que o consumo responde
muito pouco a alteracGes da riqueza financeira, mas reage mais fortemente a alteracoes da riqueza
em habitacdo.” De acordo com a sua andlise, mudancas no preco das accdes tendem a ser menos

duradouras do que as associadas ao preco das habitacoes.® Sousa (2010, 2012a) apresenta uma

"Esta visao ndo ¢ partilhada por Paiella (2007) ¢ Dvornak e Hohler (2007), que consideram que a propensao

marginal a consumir riqueza sob a forma de acgdes é maior do que aquela que estd associada ao mercado imobilidrio.
8Caroll et al. (2011) também defendem que o efeito riqueza em habitagao é relativamente maior que o efeito



caracteriza¢do mais completa dos efeitos riqueza da politica monetdria. Sousa (2010) usa dados
para a zona euro e mostra que choques de politica monetdria desencadeiam efeitos temporarios
sobre a riqueza financeira mas, no que concerne a riqueza em habitacao, o impacto é persistente.
Adicionalmente, em resultado do aumento da taxa de juro, verificam-se alteracoes substanciais na
composicao das carteiras de activos, uma vez que hd uma fuga para activos menos liquidos e com
maiores rentabilidades.” Por outro lado, ao estimar a regra de politica monetaria, o autor mostra
que as autoridades monetarias prestam uma atencao especial a dindmica dos mercados monetérios,
a0 mesmo tempo que assumem uma postura vigilante em relagdo ao comportamento dos mercados
financeiros. No longo prazo, as alteragoes da taxa de juro nominal parecem ser consistentes com
a variacao do nivel de precos, o que sugere que a conducao da politica monetaria é determinada
fundamentalmente pelas expectativas em relagao a inflagao futura. Este resultado é consistente com
a evidéncia apresentada por Julliard et al. (2008), que investigam os efeitos da politica monetéria
sobre os pregos dos activos nos Estados Unidos e no Reino Unido. Sousa (2012a) mostra que os
choques de politica monetéria também dao origem a importantes efeitos riqueza nos Estados Unidos.
O autor defende ainda que, ao tentar mitigar as flutuagoes indesejadas na riqueza financeira, as
autoridades monetdrias podem desestabilizar a riqueza em habitacao. Este resultado enfatiza a
forte interdependéncia existente entre a estabilidade monetédria e a estabilidade financeira.

Deste modo, conclui-se que os resultados empiricos sugerem a existéncia de uma forte ligacao
entre a riqueza agregada e a politica monetéria. No entanto, essa relagdo também parece depender

da componente da riqueza em estudo.

2.3 Politica monetaria e riqueza em habitacao

Ha vérios anos que o papel do preco das habitacdes no mecanismo de transmissao da politica
monetdria tem vindo a merecer a atengao por parte dos investigadores. O grande dilema é o de
perceber se, de facto, aquele pode contribuir para o aperfeicoamento da regra de politica monetéria.
Por outras palavras, a questao que emerge é a de saber se o prego das habitacoes traduz apenas as
condigoes macroecondémicas existentes ou, por outro lado, reflecte também a sua correlagdo com as
varidveis econémicas?

Aoki et al. (2004) debrugam-se sobre o seu tltimo aspecto. Para os autores, as habitacoes sao a
principal garantia dada pelos consumidores para obter crédito. Assim, a valorizacao deste activo ird

traduzir-se num aumento das garantias ao dispér dos proprietdrios dos imdéveis, podendo leva-los a

riqueza gerado pelas acgoes.
9Sousa (2012b) analisa a relacdo existente entre os choques na riqueza e a aversao ao risco e conclui que esta é

contra-ciclica. Verifica também que a riqueza sob a forma de habitacoes é utilizada frequentemente para cobrir o

risco associado a alteragoes de riqueza nao desejadas.
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pedir mais empréstimos para antecipar consumo. No entanto, Bernanke et al. (1999) desenvolvem
o modelo do acelerador financeiro e verificam que ha mais informacao que deve ser considerada
nesta andlise, nomeadamente, o grau de desregulamentagao do mercado hipotecdrio, uma vez que
esta varidvel determina o efeito do prego das habitacoes sobre o consumo. Num mercado com forte
desregulamentacao, as alteragoes do prego das habitagbes s@o amortecidas e o efeito no consumo
¢ ampliado. Quando ocorre um choque nao antecipado na taxa de juro, a resposta do consumo é
forte, mas a do prego das habitagoes é residual. Porém, autores como Veirman e Dunstan (2008)
consideram que também a liberalizacdo assume um papel fundamental nesta problemética. No
estudo realizado para a Nova Zeldndia, os autores constatam que o processo de liberalizacao veio
trazer maiores indices de endividamento através de hipotecas, tornando os imovéis activos mais
liquidos.

Também Attanasio et al. (2009) se mostram relutantes quanto a linearidade da relagao anterior.
Os autores apontam trés teorias: (i) o aumento do preco das habitagdes provoca um aumento
das garantias que, no caso dos jovens, é extremamente vantajoso, uma vez que estes tém mais
dificuldade em obtengao de crédito (Aoki et al, 2001); (i7) o consumo e o prego das habitagdes
sao determinados por factores comuns, nomeadamente, pelos rendimentos futuros esperados (King,
1990; Pagano, 1990); e (é¢i7) um aumento nao antecipado do preco das habitagoes faz aumentar
a riqueza das familias e, por conseguinte, aumenta o desejo de consumir (Muellbauer e Murphy,
1990).

Embora a correlacao entre o preco das habitagoes e o consumo seja transversal a todas as
teorias, torna-se pertinente analisar esta relagao ao nivel do consumo individual. Do ponto de vista
do proprietdrio, um aumento do valor da habitagao representa um aumento da sua riqueza/garantia.
No entanto, do ponto de vista dos restantes consumidores, um aumento do preco das habitacoes
pode-se reflectir num aumento da renda, o que leva a uma queda da sua riqueza liquida (Aoki et
al, 2001). E precisamente por causa deste fenémeno que Phang (2004) defende que o efeito riqueza
gerado pela politica monetdria através do mercado de habitagao é pequeno. O autor defende que, ao
ocorrer uma compensacgao entre quem perde e quem ganha com o aumento do preco das habitagoes,
o efeito riqueza liquido acaba por ser quase nulo. Por outro lado, tendo em conta a hipdtese das
expectativas de rendimentos futuros, espera-se que o consumo adopte o comportamento do preco
das habitagoes tanto para os proprietdrios como para os nao-proprietdrios. A probabilidade deste
fenémeno acontecer é maior nos mais jovens, porque tém mais anos de trabalho pela frente (King,
1990; Pagano, 1990).

Disney et al. (2010) elaboram um estudo para o Reino Unido e, contrariamente aos resultados
obtidos por Engelhardt (1996) para o caso dos Estados Unidos, os autores mostram que a resposta

do consumo face a aumentos na riqueza em habitacao é forte. Além disso, referem que a elasticidade
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do consumo em relagao a choques no preco da habitacdo é maior quando as familias apresentam
uma riqueza liquida em habitacao que é nula ou negativa. O argumento avangado pelos autores para
relacionar o prego das habitagoes e o consumo é simples: as familias respondem significativamente
a choques positivos na riqueza em habitacao, no entanto, a sua resposta é negativa perante perdas
nao antecipadas.

Também Kajuth (2010) verifica que o efeito riqueza em habita¢do no consumo afecta princi-
palmente os agentes com restrigoes de liquidez. Estes utilizam a apreciacao das habitacoes para
aumentar o consumo, ou seja, o aumento do preco das habitagoes ¢é utilizado para antecipar con-
sumo, o que permite um padrao de consumo estdvel ao longo do tempo. Assim, o autor sugere
que as autoridades monetdrias devem responder aos movimentos no preco das habitacoes devido
ao seu impacto no consumo. Silva (2008) corrobora desta posigdo, nomeadamente, por consid-
erar que o mercado de habitacoes ¢ um indicador importante do desempenho futuro da economia.
No trabalho que efectua para os Estados Unidos, o autor verifica que o aumento da taxa de juro
provoca um queda na construcao para habitacao, assim como, no investimento residencial. Este
trabalho é igualmente relevante, pois mostra que uma queda no sector da habitagao estd associada
ao aparecimento de uma recessao econémica.”

Elbourne (2007) utiliza dados do Indice de Pregos da Halifax Plc e verifica que o prego das
habitagoes apresentadou um comportamento fortemente ascendente: aumentou 10%, 25% e 15%
em 2001, 2002 e 2003, respectivamente. Talvez por isso, cerca de 35% da riqueza das familias no
Reino Unido estivesse, em 1995, concentrada no mercado imobilidrio (Banks e Smith, 2000). Com
efeito, dada a proporcao da riqueza das familias alocada neste tipo de activos, os autores sugerem
que deve ser prestada especial atencao aos efeitos riqueza gerados pelo aumento do preco das
habitacoes. Assim, apesar da evidéncia empirica mostrar que o preco das habitacGes ndo tem um
papel preponderante na condugao da politica monetédria como alguns autores sugerem, Giuliodori
(2003) mostra que uma politica monetéria restritiva leva a uma queda no consumo de 60% a 70%.

No ambito desta discussao, Bjornland e Jacobsen (2010) apresentam um estudo para trés peque-
nas economias abertas: a Noruega, o Reino Unido e a Suécia. Os autores constatam que as taxas
de juro respondem sistematicamente a altera¢oes no preco das habitacoes. Porém, a intensidade e
o momento da resposta varia de pafs para pais, sugerindo que o preco das habitacoes possa assumir
diferentes papéis na politica monetdria de cada pais. Desta forma, adiantam que, apesar dos bancos
centrais demonstrarem uma boa capacidade de controlo da inflacdo, o cendrio nao é tao evidente
no que concerne ao preco dos activos. Na verdade, algumas flutuacoes econémicas recentes, como a

crise do subprime, vieram expor essa lacuna. Dado que os bancos centrais parecem nao ter capaci-

10Esta matéria é controversa, porque lacoviello (2005) defende que nao ha ganhos associados & estabilizagdo dos

precos e do produto, quando as autoridades monetarias respondem a aumentos nos pregos dos activos.
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dade para controlar o preco dos activos, os efeitos reais negativos provocados por uma alteracao
desta componente da riqueza acabam por ser dificeis de estimar.

White (2006) mostra que um choque de politica monetdria expansionista provoca um aumento
da procura por activos de longa duracao e, por conseguinte, faz aumentar o seu prego. Contudo, o
autor faz uma ressalva: sem se registar um aumento no produto potencial da economia e, apesar
de haver um aumento da riqueza potencial, o mesmo nao acontece a riqueza real. Com o aumento
do preco das habitacoes, surge o aumento dos custos associados aos servicos de habitacdo. Assim,
se a queda da taxa de juro ocorreu devido ao decréscimo na taxa de crescimento potencial da
economia, dado que a capacidade de criar riqueza diminuiu, entao a riqueza agregada observada
também diminuira.

Assim, a politica monetdria parece ser capaz de afectar a actividade econdémica por via dos
efeitos que gera sobre a riqueza em habitacao. No entanto, também a riqueza financeira merece um
lugar de destaque neste quadrante, principalmente, porque as preferéncias de aforro dos agentes
econémicos parecem estar a mudar.!! Como tal, o préximo passo consiste em analisar a dinamica

existente entre a politica monetéria e a riqueza financeira.

2.4 Politica monetaria e riqueza financeira

O interesse pela relagao entre a politica monetéria e a riqueza financeira é mais evidente quando
as flutuacoes econémicas tém origem no mercado accionista. Exemplo disso sao os crashes bolsistas
de 1929 e de 1987, que mereceram reflexdes profundas por partes de decisores de politica econémica
e de investigadores.

Actualmente, a pertinéncia desta analise é acrescida, porque a riqueza financeira tem vindo a
ganhar um peso muito significativo na riqueza total das familias em vérios paises desenvolvidos
(Goodhart e Hofmann, 2001).

Os dados econémicos sugerem que os ganhos de capital em acgoes se tém tornado mais apeteciveis
do que os ganhos em qualquer outro tipo de activo como, por exemplo, as habitagoes. De acordo
com Poterba (2000), nos Estados Unidos, cerca de 60% da criacao da riqueza registada na década
de 90 deveu-se a valorizagao das acgoes detidas pelas familias. Como tal, o afluxo para os mercados

financeiros tem vindo a ser muito significativo. Kapteyn e Panis (2003) justificam esta preferéncia

"Também o trabalho do Banco de Inglaterra (2004) refere que, desde 2001, a forte correlagdo habitualmente
existente entre o crescimento do consumo e o prego das habitacoes tem vindo a mudar. O estudo acrescenta que, no
futuro, a tendéncia serd uma deteriorac¢ao desse fendmeno. Aoki et al. (2004) avangam uma possivel justificagdo para
este fenémeno: a alteragdo do prego das habitagoes pode afectar as preferéncias das familias, levando-as para outras
formas de poupanca de precaucdo. No entanto, outros trabalhos partilham da opinido de Ando e Modigliani (1963),

como ¢ o caso de Ludwig e Slok (2004).
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pelo facto dos agentes econémicos estarem dispostos a adquirir activos com risco, quando a sua
rendibilidade é superior a rendibilidade proporcionada por um activo sem risco. No entanto, salien-
tam que a percentagem da riqueza total a alocar no activo com risco depende do grau de aversao
ao risco do agente econémico.

Do universo dos activos financeiros, as ac¢bes sao os activos mais procurados pelos agentes
econémicos. Nesse sentido, torna-se relevante perceber como é determinado o valor de uma acgao.
Gordon (1959) deu um contributo muito significativo nesse sentido, definindo o valor de uma acgao
como sendo o resultado da actualizacao para o presente dos dividendos futuros esperados. Esta
actualizagao é feita através da taxa de desconto ajustada ao nivel de risco da ac¢ao. Neste contexto,
de acordo com Gang e Zhao (2002), a politica monetéria tem influéncia sobre o preco dos activos
financeiros, principalmente, sobre o preco das ac¢bes. Perante uma contraccdo monetdria, hd um
aumento da taxa de juro nominal, o que, por seu turno, faz com que o custo de oportunidade
de deter acgoes cresga (Scharler, 2008). O fenémeno contrario acontece caso surja um choque
expansionista de politica monetédria: quando as autoridades monetdrias baixam a taxa de juro,
o apetite pela compra de acgoes aumenta, uma vez que a sua rentabilidade ¢ maior (Thorbecke,
1997).

Se, do ponto de vista individual, um aumento da taxa de juro tem um impacto negativo na
carteira de investimento dos agentes econémicos, do ponto de vista macroeconémico, as mudancas
no preco das acgoes acabam por se reflectir numa diminuicao dos gastos dos consumidores em
bens duradouros e em servicos (Ludvigson et al., 2002). Segundo Poterba (2000), a despesa em
consumo nos Estados Unidos aumentou de forma exponencial durante a década de 90, devido
ao boom registado no mercado accionista. No entanto, Ludvigson e Steindel (1999) verificam
que movimentos no mercado accionista no presente apenas se transmitem ao consumo no mesmo
periodo. Consequentemente, as alteragoes de riqueza presente nao sdo sinénimo de mudancas
significativas no consumo futuro.

Assim, a magnitude do impacto da politica monetaria na actividade econémica por via da
riqueza financeira estd dependente, em larga medida, do grau de incidéncia da politica monetéria
no prego das acgoes. A este respeito, Bernanke e Kutter (2005) e Ioannidis e Kontonikas (2008)
verificam que informag&o nova é rapidamente assimilada pelo mercado accionista. A prova disso
mesmo é dada por Chen e Clements (2007), onde os autores mostram que a volatilidade do indice de
accoes norte-americano Standard & Poors 500 cai, em média, 2% no dia em que a Reserva Federal

Americana toma a decisdao de politica monetaria.'?

2No Reino Unido, os resultados ndo geram consenso. Para Joyce e Read (1999), ha evidéncia que aponta para
o facto da rentabilidade das acgbes responder a anincios macroeconémicos. Em contraste, Jones at al. (2005) nao

encontram suporte para essa evidéncia.
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Se, por um lado, parece ser consensual que a politica monetdria desencadeia alteracoes no
mercado accionista, por outro lado, a questdao em torno dos ganhos associados & introdugao do
preco das acgoes na regra de politica monetdria parece estar em aberto. No inicio do século XXI, o
desenvolvimento do preco das acgoes fez emergir o paradoxo dos bancos centrais, nomeadamente,
porque, enquanto os pregos ao consumidor se mostravam estdveis, o preco das acgoes continuava a
crescer.'?

Para Weber (2008), os mercados financeiros sao uma fonte de informagao importante para os
decisores de politica monetédria embora, em periodos de instabilidade financeira, essa informacao
requeira uma andlise mais rigorosa. Por essa razao, Goodhart e Hofmann (2001) enfatizam que os
precos das acgOes transmitem os sintomas de pressoes inflacionistas futuras e, como tal, afectam
a procura agregada. Dado que estas varidveis afectam a economia através do efeito riqueza, os
autores sugerem que as autoridades monetdrias possam moldar esses efeitos através da arbitragem
e/ou através da alteragdo dos dividendos futuros descontados, amplificando esses efeitos riqueza.
Por outro lado, para Cechetti et al. (2000), se as autoridades monetédrias apenas alteram a taxa
de juro em resposta a inflagao esperada, entao, a incorporagao sistemética do prego dos activos na
regra de politica monetédria pode diminuir a probabilidade de ocorréncia de bolhas no preco dos
activos.

Também Botzen e Marey (2010) consideram que hé vantagens associadas a incorporagao do
preco das acgoes na regra de politica monetdria. As quedas do mercado accionista dos Estados
Unidos em 1929 e do mercado Japonés em 1989 mostraram que o comportamento especulativo em
torno do prego das acgbdes pode acarretar perdas significativas para a economia. De acordo com os
autores, estas perdas poderiam ter sido minimizadas com um aumento da taxa de juro no momento
anterior ao crash, dado que as autoridades monetdrias impediriam o implodir da bolha no preco
dos activos.'® Os autores acrescentam que, se os precos das accoes forem considerados nas decisGes
de politica monetdria apenas quando influenciam a inflacdo ou o Produto Interno Bruto, entao hé

espaco para o aparecimento de bolhas.

Esta visao é refutada por Bernanke e Gertler (2001), uma vez que o banco central nao precisa

13774 . . ~
SH4 duas visGes opostas sobre o momento adequado para a resposta dos bancos centrais face a alteracdes do
preco das acgbes. A visdo pré-activa defende que deve haver uma resposta rapida. A visdo reactiva defende que a

intervengao deve ser efectuada apenas quando a tendéncia do preco das acgoes se alterar.
Y Cechetti et al. (2000) referem as criticas a este ponto de vista residem na dificuldade em estimar os pregos

dos activos. Por outro lado, os autores referem que também o cdlculo do Produto Nacional apresenta uma enorme

incerteza e existem procedimentos de rotina para efectuar a sua estimacao.
15V 4rios autores defendem uma politica monetéria activa (Filardo, 2004; Tetlow, 2004), ndo obstante o cepticismo

quanto a capacidade da politica monetdria em afectar o prego dos activos (Mishkin e White, 2002; Allington e

McCombie, 2005).
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de responder as alteragoes no preco dos activos, visto que a inflacao ja incorpora essa informacao.
Desta forma, consideram ser mais eficaz garantir a inflagdo-alvo utilizando uma regra agressiva. In-
clusivamente, Bryan et al. (2005) mostram que os erros de medigdo aumentam com a incorporagao
do preco das acgoOes na regra de politica monetéria. Por outro lado, virios autores argumentam que
os objectivos da politica monetdria estao subjacentes a varidveis macroeconémicas, as quais sao
afectadas de forma indirecta pela taxa de juro. Para estimar os efeitos directos da politica mon-
etdria, é necessdrio recorrer a dados financeiros. Assim, em termos do canal riqueza, os choques
de politica monetdria afectam os precos das acgoes (vdridvel financeira) que, por sua vez, vao
influenciar os gastos das familias (varidvel macroeconémica); em termos do canal balango, as alter-
agoes na taxa de juro exercem pressao sobre a despesa em investimento (varidvel macroeconémica).
Por conseguinte, o objectivo das autoridades monetdrias é o de garantir o equilibrio das varidveis
macroeconémicas.

Num estudo recente, Li et al. (2010) avaliam a importancia do prego das acgdes na transmissao
de choques de politica monetaria, usando dados para o Canadd e os Estados Unidos. Os autores
verificam que essa sensibilidade é maior no mercado accionista Canadiano do que no mercado
accionista norte-americano, apontando como possivel justificacdo os seguintes resultados.' Em
primeiro lugar, a politica monetdria de uma pequena economia aberta guia-se pela taxa de juro
a nivel mundial, logo tem muito pouca influéncia na taxa de juro que afecta o preco das acgoes
domésticas. Assim, os choques provenientes do exterior tém um maior impacto no prego das acgdes
das pequenas economias abertas. Em segundo lugar, o grau de abertura da economia ao comércio
internacional pode afectar e influenciar a transmissao de choques de politica monetdria ao prego
das accoes domésticas, nomeadamente, porque afecta a taxa de caAmbio.

Para o Reino Unido, nao existe, até ao momento, qualquer estudo analisando os efeitos riqueza
associados a politica monetédria. Nesse sentido, a préxima Secgao consiste em descrever as metodolo-

gias que servirao de suporte ao estudo empirico.

16Perante um aumento néo antecipado na taxa de juro de 25 pontos base, o preco das accdes nos Estados Unidos

cai 4% durante os 17 meses a seguir ao choque. No Canadd, o prego das acgdes cai 0.8% durante 4 meses.
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3 Metodologia

Em termos metodolégicos, o presente trabalho estimard o seguinte modelo SVAR (Vector

Auto-Regressivo Estrutural)

F(L) Xt = FoXt + Fl + Xt—l + ... =c+ €, (1)
W

nxn nx1
onde I'(L) representa uma funcao polinomial em que L é o nimero de desfasamentos, X; é o vector
de varidveis endégenas incluidas no sistema, n é o nimero de varidveis do sistema e ¢; é o vector
de choques econémicos fundamentais sendo que g X5, s <t~ N (0,A).

O sistema anterior pode ser representado na sua forma reduzida do seguinte modo
I,'T(L)X; = B(L)X; = a+ v, ~ N(0,%), (2)

_ —1\ . A . A . c o .
onde ¥ := 1T lA(FO 1)" ¢ a matriz de variancias e co-variancias dos choques das varidveis que fazem
parte do vector Xy, vy = I'y e, & o vector de choques na sua forma reduzida e a matriz Iy capta as

relacoes contemporéineas entre as varidveis do sistema.

3.1 Identificagcao recursiva parcial

A escolha das restrigoes da matriz I'g é importante para a identificagdo do choque de politica
monetéaria. O trabalho de Christiano et al. (2005) surge como um suporte fundamental nessa
tarefa. Assim, o vector X; é dividido em trés grupos: (i) um subconjunto de nj varidveis, Xy,
que respondem ao choque de politica monetdria com um desfasamento; (i¢) um subconjunto de
ng varidveis, Xo, que respondem contemporaneamente ao choque de politica monetdria; e (iiz) o
instrumento de politica econémica, isto é, a taxa de juro de referéncia, i;. Para além das varidveis
consideradas por Christiano et al. (2005), foi ainda incluida a riqueza em habita¢do no conjunto de
varidveis pertencentes a Xi¢, assim como a riqueza financeira no conjunto de varidveis pertencentes

., . , roo. ’ 41
a Xo;. Estas hipdteses podem resumir-se através de X; = [ X, i, Xo| €

Y11 0 0
\ A S
nixXni TL1><1 niy Xng
_ 21 22 0
r,= i ki ~ (3)
1xny 1x1 1xn2
Y31 Y32 33
~ =~ =
[n2Xn1  n2X1l ngaXng |

O vector nulo e a matriz nula que se encontram na primeira linha da matriz I'g significam que as
varidveis em X1 nao respondem nem directa nem indirectamente aos choques de politica monetéria.
Para poder inverter a matriz I'g e identificar correctamente o choque de politica monetaria, &

necessario adiccionar restrigoes (zeros) no total de (n— 1)n/2 restri¢oes linearmente independentes,
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0 que permite definir um sistema de identificacao exacto. Nao obstante, a identificacao do choque
de politica monetdria, assim como a forma das fungoes de impulso-resposta resultantes do choque,
sao independentes da escolha dessas restricoes adicionais.

Por fim, a incerteza associada as fungoes de impulso-resposta é tida em linha de conta através
da utilizagao de um algoritmo de Cadeias de Markov de Monte Carlo (Monte Carlo Markov-Chain,

MCMC). A construgao dos intervalos de probabilidade é apresentada com detalhe no Apéndice A.

3.2 Sistema de equagoes simultaneas

Os sistemas de equagoes simultaneas utilizados por Sims e Zha (2006a, 2006b) e Leeper e Zha
(2003) permitem estudar os efeitos de um choque de politica monetaria. Contrariamente ao trabalho
de Christiano et al. (2005), os autores: (i) nao assumem que o banco central reage apenas a varidveis
que sao pré-determinadas; e (i7) consideram que existem varidveis que nao sao pré-determinadas,
0 que significa que nao é possivel estimar o sistema através do métodos dos minimos quadrados
ordindrios ou com varidveis instrumentais. Estas condigoes sao particularmente importantes quando
se utilizam dados com frequéncia trimestral.

Neste contexto, a economia é dividida em trés sectores: (i) o sector financeiro; (ii) o sector
monetdrio; e o (i47) sector produtivo. O sector financeiro - caracterizado pelo indice de precos das
matérias-primas (Pp,,;) - incorpora de forma contemporanea qualquer informacao nova. Por sua vez,
o sector monetdrio - que capta a existéncia de efeitos simultdneos entre o agregado monetdrio e a
taxa de juro - é constituido: (7) pela "procura de moeda", que relaciona as reservas monetérias, M,
com a taxa de juro de curto prazo, i, o deflator do PIB, P, e com o PIB real, Y; e (ii) pela "oferta
de moeda", que assume que a politica monetdria reage apenas ao preco das matérias-primas, as
reservas monetérias e a taxa de juro. Assim, de acordo com Leeper e Zha (2003), a func¢ao procura

de moeda pode representar-se do seguinte modo
My = b1Y; + byiy + b3 Py, + Zy + opre) P

onde M; é o logaritmo do agregado monetdrio, P; surge como o logaritmo do indice de precos , Y;
representa o logaritmo do PIB real, Z; representa os desfasamentos das varidveis endégenas, 6?4 D
reflecte o choque da procura de moeda, X; é o vector de varidveis que fazem parte do cabaz de
informagcao do banco central e, por fim, o) é o desvio padrao associado ao choque da procura de

moeda. Por seu turno, a funcao de politica monetédria é dada por
Z't:@MMt-f—@RfRf,tﬁ-Zt-i-O'éi\/[P (4)

assumindo-se que a taxa de juro, i;, responde a alteragoes do agregado monetario, M;. Para além

destas varidveis, ¢ incluido o logaritmo da riqueza financeira liquida, Ry, ou seja, o indice de precos
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das matérias-primas (incluido na especificagdo de Sims e Zha (2006a)) é substituido pela riqueza
financeira liquida, uma vez que os precos financeiros sao observados em tempo real.

Adicionalmente, é importante ter em atencdo algumas particularidades sujacentes & "procura
de moeda" e a "regra de politica monetédria". Em primeiro lugar, Sims e Zha (1999, 2006b)
impoem homogeneidade de pregos no curto-prazo, ao passo que Leeper e Zha (2003) e Sims e Zha
(2006a), assim como o presente trabalho, rejeitam essa hipétese. Em segundo lugar, ao passo que
Friedman e Kutter (1996), Estrella e Mishkin (1997) e Rudebusch e Svensson (2002) sugerem que a
capacidade de previsao da moeda para o produto e a inflagdo desapareceu depois dos anos oitenta,
Stock e Watson (1989), Feldstein e Stock (1993) e Nelson (2002) enfatizam a sua importancia na
determinagao da procura agregada. Em terceiro lugar, Leeper e Zha (2001, 2003) defendem que a
regra de politica que responde ao hiato do produto e & inflagdo é equivalente & regra que responde
apenas ao agregado monetdrio. Em quarto lugar, a melhor forma de identificar o choque de politica
monetéria, assim como de eliminar o puzzle do preco e da liquidez,!” consiste em permitir que a
taxa de juro responda contemporaneamente em relagdo a moeda e nao apenas ao produto e a
inflagdo (Leeper e Roush, 2003). Em quinto lugar, os agregados monetdrios poderao ser pontos
de referéncia para a politica monetdria, quando a relacao entre os pregos e a moeda ¢é estdvel. No
entanto, isto ndo implica que os mercados estejam permanentemente em equilibrio (Funk, 2001).

Para além disso, considerar o prego dos activos e/ou os desenvolvimentos da riqueza no mecan-
ismo de transmissdo de politica monetdria pode ter uma relevancia determinante. Assim, este
trabalho apresenta uma "regra de politica monetdria" em que taxa de juro responde ao agregado
monetdrio e a riqueza financeira. E, por isso, consistente com os trabalhos de Leeper e Zha (2003),
Sims e Zha (2006a, 2006b) e Sousa (2010, 2012a), que estimam sistemas de equagoes simultaneas e
utilizam "regras de politica" que relacionam a taxa de juro com o agregado monetério. Simultane-
amente, do ponto de vista tedrico, ¢ compativel com os trabalhos de Cechetti et al. (2000), Bryan
et al. (2002) e Calza e Sousa (2003), que estudam o papel do pregos dos activos no mecanismo de
transmissao da politica monetdria, assim como a possibilidade da politica monetéria responder ao
preco dos activos.

Este trabalho também pretende distinguir os efeitos quantidade (isto ¢, o impacto da politica
monetdria sobre a riqueza financeira e a riqueza em habitacdo) dos efeitos prego (ou seja, os efeitos
que a politica monetdria exerce sobre o prego das acgdes e o preco das habitagoes) da politica
monetdria. Por essa razao, a "regra de politica monetédria" assume que as autoridades monetdrias

seguem os desenvolvimentos da riqueza financeira e nao apenas dos precos das acgoes como € o caso

170 puzzle do preco traduz uma situacio em que o nivel de precos responde positivamente a um aumento da taxa de
juro. O puzzle da liquidez surge quando o agregado monetdrio ndo responde negativamente a uma politica monetéria

restritiva.
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do trabalho de Julliard et al. (2008).

Além disso, é importante notar que Favara e Giordiani (2009) apresentam um modelo em que
a regra de politica monetdria responde ao hiato do produto e a procura de moeda responde ao
produto real. Os autores concluem que: (i) a semi-elasticidade da procura de moeda em relagdo ao
prego e ao produto é ligeiramente inferior & unidade; e (i7) na regra de politica monetéria, a taxa
de juro nao reage positivamente ao agregado monetdrio, sugerindo apenas a existéncia do efeito
liquidez.

No que concerne ao sector da producao, este é caracterizado pelo logaritmo do PIB real, Y,
pela taxa de desemprego, U, pelo deflator do PIB, P, e, também, pela riqueza em habitacao, Rp.
Este sector reage contemporaneamente em relacao ao sector financeiro, mas nao reage directamente
a0 sector monetdrio. A ortogonalizagdo dentro deste sector é irrelevante para a identificacdo do
choque de politica monetéria.

Assim, a identificacdo pode ser esquematizada pela Tabela 2, na qual "+" representa os ele-

mentos nao-nulos.

Tabela 2: Identificagdo dos védrios sectores da economia.

Sector:

Procura Oferta Prod Prod Prod

Varidvel Financeiro de Moeda de Moeda Y P U  Habitacao
Riqueza Financeira + +
Moeda + + +
Taxa de Juro + + +
PIB + + + +
Deflator + + +
Desemprego + +
Riqueza em Habitagao + +

O sistema implica a existéncia de sobre-identificacao, a qual sugere que a estimacao de I'g pode
ser efectuada através do método de méxima verosimilhanca e os intervalos de probabilidade das
funcoes de impulso-resposta podem ser construidos através da distribuigao posterior de B(L) e de

Iy (Sims e Zha, 1999), designadamente, por via do algoritmo descrito no Apéndice B.
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4 Dados e resultados

4.1 Dados

Esta Seccao apresenta, de forma sumdria, uma descricao dos dados utilizados na andlise em-
pirica. A descricdo detalhada pode ser encontrada no Apéndice C.

No primeiro método de estimagao - que tem por base a identificagao recursiva parcial do choque

de politica monetdria - baseado no trabalho de Christiano et al. (2005), as varidveis incluidas no

vector Xi4 - isto é, pré-determinadas em relagao choque de politica - e as varidveis pertencentes ao

vector Xg; - as quais reagem contemporaneamente ao choque - apresentam-se na Tabela 3.

Tabela 3: Identificacdo recursiva do choque de politica monetéria.'
X1 Xoy:
Ry ;: Riqueza liquida em habitagao M;: Taxa de crescimento de My

Prps: Indice de precos das matérias-primas Ry y: Riqueza financeira liquida
Y;: PIB real

P;: Deflator PIB

Assim, a identificacio recursiva apresentada em (3) pode-se representar através de X; = [X1;, is, Xo],
com X1; = [Rp ¢, Popyt, Y2, Pi] € Xog = [My, Ryy).

No segundo método de estimacao, isto é, no sistema de equagoes simultaneas, segue-se de perto
a abordagem de Sims e Zha (2006a) e Leeper e Zha (2003), tendo-se implementado duas alteragoes:
(7) por um lado, é considerada a riqueza em habitagao; (i7) por outro lado, a riqueza financeira
substitui o fndice de pregos das matérias-primas. Como tal, o sistema inclui a taxa de desemprego,
a riqueza liquida em habitacao, o PIB real, o deflator do PIB, a taxa de juro de referéncia do banco
central, o agregado monetdrio e a riqueza financeira liquida.

Os dados recolhidos para o Reino Unido sao de periocidade trimestral e referem-se ao periodo
1975:1-2008:4, sendo vérios os motivos inerentes & escolha deste periodo. Em primeiro lugar, a
amostra tem o seu inicio em 1975, porque nao existem dados para a riqueza no Reino Unido para
o periodo anterior. Em segundo lugar, a amostra termina em 2008, porque: (i) a recente crise
econdémica e financeira traduz um periodo impar da histérica econdémica, pelo que a inclusao de
dados relativos a este episédio poderia enviesar os resultados; e (i7) a partir de 2009, o Banco
de Inglaterra deu inicio ao programa de compra de activos (nomeadamente, divida piblica) de-

nominado por "quantitative easing”, o que alterou, de forma substancial, a conducao da politica

18 Ao passo que o agregado monetério de referéncia no caso do Reino Unido é o My, para os Estados Unidos e a

Zona Euro, tais agregados sao, respectivamente, o Mz e o M3.

21



monetdria. Consequentemente, quer a fungao de procura de moeda, quer a regra de politica mon-
etdria precisariam de ser completamente reformuladas (seja por via da alteragao do instrumento de
politica monetdria, seja em relagdo ao agregado monetdrio de referéncia).

Todas as varidveis sao expressas em logaritmos e sao medidas a precos constantes, com a ex-

cepcao da taxa de juro, que é medida em niveis e em termos nominais.

4.2 FEvidéncia empirica
4.2.1 Christiano et al. (2005)

Inicialmente, comeca-se por analisar o impacto de uma alteracao nao antecipada da politica mon-
etdria, estimando o VAR Bayesiano descrito em (1). A Figura 2 apresenta as funcoes de impulso-
resposta associadas a um choque positivo sobre a taxa de juro. A linha preta continua representa
a resposta média, a linha preta a tracejado mais robusta corresponde & resposta mediana e as
duas linhas pretas a tracejado mais fino representam as bandas de confianca calculadas através do
algoritmo de Cadeias de Markov de Monte Carlo.

Os resultados sugerem que o aumento nao antecipado da taxa de juro (em cerca de 90 pontos
base) provoca um efeito negativo sobre a riqueza agregada. Por um lado, a riqueza em habitacao
contrai cerca de 2%, embora a resposta seja gradual e extremamente persistente. Por outro lado, a
riqueza financeira cai, mas a queda (de cerca de 0.7%) é temporaria, pois o efeito negativo desaparece
ao final de 10 trimestres. Assim, a riqueza financeira parece reajustar-se mais rapidamente ao
choque de politica monetdria do que a riqueza em habitacao.

A evidéncia empirica também indica que o PIB se contrai em cerca de 0.7% durante quase 10
trimestres. Apds esse periodo, o efeito negativo gerado pelo aumento da taxa de juro comega a
perder significancia estatistica. J4 o deflator do PIB apresenta uma forte rigidez, ao contrario do
nivel de precos das matérias-primas que reage negativamente de forma instantdnea, caindo cerca
de 0.5%, ao longo de 20 trimestres.

Nao obstante, no curto-prazo, se observar uma resposta negativa por parte da taxa de cresci-
mento do agregado monetdrio M4, o choque positivo sobre a taxa de juro parece dar origem a
dois efeitos: (i) o efeito liquidez; e (i7) o efeito sobre a composi¢do da riqueza. O efeito liquidez
associado ao choque de politica monetdria desaparece ao final de 12 trimestres. A partir desse
momento, a taxa de juro passa a ser inferior & taxa de juro inicial. Assim, o Banco de Inglaterra
consegue reduzir a massa monetédria em circulacao e, consequentemente, a procura agregada cai
e, por conseguinte, o objectivo da estabilidade de pregos é atingido. Adicionalmente, os agentes
econdémicos realocam a composicao da sua riqueza sob a forma de outros activos menos liquidos e

com maior rentabilidade esperada.
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Figura 2: Funcoes de impulso-resposta (Christiano et al., 2005).

Riqueza em Habitago Prego das Matérias-Primas PIB

Defiator do PIE Taxa de Juro Taxa de Crescimento de M4

Riqueza Financeira

Tabela 4: Decomposicao da variancia (Christiano et al., 2005).

Horizonte de previsao

Varidvel: 1 trimestre 4 trimestres & trimestres 20 trimestres
Riqueza em habitacao 0.0 2.51 11.05 35.11
[0.0; 0.0] [1.57; 3.81] [7.61; 15.49] [28.08; 42.62]
Preco das matérias-primas 0.0 0.50 1.49 4.23
[0.0; 0.0] [0.19; 1.05] [0.56; 2.95] [1.95; 8.21]
PIB real 0.0 13.13 31.27 38.19
[0.0; 0.0] [10.71; 15.44] [25.68; 35.54] [30.72; 45.04]
Deflator do PIB 0.0 9.83 19.15 15.30
[0.0; 0.0] [7.86; 11.80] [15.59; 23.58] [11.88; 19.62]
Taxa de Juro 79.49 68.76 55.10 41.87
[76.59; 82.23]  [65.39; 72.12] [50.67; 59.68] [37.79; 47.06]
Agregado monetério M4 0.44 0.87 .97 1.18
[0.16; 0.88] [0.51; 1.45] [0.58; 1.58] [0.72; 1.83]
Riqueza financeira 1.55 2.49 3.10 5.75
[0.80; 2.84] [1.35; 4.25] [1.75; 5.42] [3.68; 8.89]

No que concerne a percentagem da variacao das varidveis que é explicada pelo choque de politica
monetdria, a Tabela 4 mostra a decomposicao da varidncia e, por conseguinte, a percentagem da
variancia do erro de previsao das varidveis incluidas no vector X; para diferentes horizontes de

previsao k. E possivel constatar que o choque de politica monetaria é responsédvel por cerca de 38%
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da variagdo do PIB para o horizonte de previsao de 20 trimestres. Além disso, representa cerca de

35% da variacao da riqueza em habitacao e cerca de 6% da variacao da riqueza financeira.

4.2.2 Leeper e Zha (2003) e Sims e Zha (2006a)

Nesta Seccao, sao analisados os efeitos associados a uma contracgao de politica monetdria, utilizando
a identificagao do choque tendo por base os trabalhos de Leeper e Zha (2003) e Sims e Zha (2006a).

A Figura 3 mostra as fungoes de impulso-resposta. No que toca a riqueza, os resultados sugerem
que o impacto do choque positivo sobre a taxa de juro d4 origem a uma contracgao deste agregado.
A riqueza em habitacdo responde com sinal negativo ao choque, contraindo gradualmente cerca
de 0.5% durante 5 trimestres. Por sua vez, a riqueza financeira parece estar mais exposta ao
choque, uma vez que contrai, no momento inicial, cerca de 2.5%. No entanto, o seu reajustamento
¢é relativamente rapido, porque, comeca a recuperar imediatamente a seguir ao choque.

Os resultados empiricos também parecem evidenciar que quando as autoridades monetdrias
aumentam, de forma nao antecipada, a taxa de juro em 90 pontos base, o efeito liquidez gerado
por essa medida acaba por desaparecer ao final de 8 trimestres. A partir desse momento, a taxa de
juro assume um nivel inferior ao original.

Para além disso, a evidéncia revela um forte arrefecimento do PIB apds o choque. A actividade
econdémica real contrai cerca de 0.3%, durante 7 trimestres. A partir desse momento, inicia a sua
recuperagao. O desemprego, penalizado pelo agravamento do clima econémico, aumenta durante
10 trimestres, resultado que sugere a forte ciclicidade do emprego. O deflator do PIB exibe, como
no caso anterior, forte rigidez.

A Tabela 5 apresenta a decomposi¢ao da varidncia associada em resultado do choque de politica
monetdria. E possivel verificar que, 20 trimestres depois daquele, cerca de 6% da variacio do
PIB é explicada pela medida das autoridades monetdrias. No que concerne ao desemprego, essa
percentagem ronda os 22%. Por outro lado, no que diz respeito a riqueza financeira, a sua flutuacgao
¢ de, aproximadamente, 16%. No caso da riqueza em habitacao, cerca de 4% da variacao é explicada

pelo choque de politica monetéria.
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Figura 3: Fungoes de impulso-resposta (Leeper e Zha, 2003; Sims e Zha, 2006a).
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Tabela 5: Decomposigao da variancia (Leeper e Zha, 2003; Sims e Zha, 2006a).

Varigvel:

1 trimestre 4 trimestres

Horizonte de previsao

8 trimestres

20 trimestres

Riqueza financeira
Agregado monetario My
Taxa de juro

PIB real

Deflator do PIB

Taxa de desemprego

Riqueza em habitacao

24.78 23.71
[12.95; 39.91]  [12.65; 36.91]
5.11 5.88
[2.95; 7.68] [4.08; 8.35]
68.45 50.01
[55.18; 78.87]  [38.62; 58.68]
0.0 6.97
[0.0; 0.0] [5.05; 9.07]
0.0 3.09
[0.0; 0.0] [1.89; 4.63]
0.0 5.49
[0.0; 0.0] [3.96; 7.26]
0.0 0.91
[0.0; 0.0] [0.41; 1.71]

19.78
[10.05; 31.89)

8.47
[6.17; 11.32]

31.81
[24.83; 37.86]

14.98
[11.25; 19.01]

5.32
[3.12; 7.97]

26.74
[21.65; 31.75]

1.52
[0.74; 2.87]

15.89
[9.19; 25.07]

12.85
[9.76; 16.22)

24.52
[19.22; 29.85)

6.48
[4.62; 9.22]

4.95
[3.26; 7.17]

22.46
[16.87; 29.27)

4.17
[2.63; 6.59)]
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4.2.3 Sims e Zha (2006b)

Esta Seccao descreve os resultados associados & espeficagao que tem por base o trabalho de Sims e
Zha (2006b) e a Figura 4 mostra as fungdes de impulso-resposta associadas a um choque positivo
sobre a taxa de juro.

A evidéncia empirica sugere uma resposta negativa da riqueza em habitacdo e da riqueza finan-
ceira. No entanto, ao passo que a riqueza financeira reage instantaneamente ao choque (com uma
queda de 1%), a riqueza em habitacao responde de forma gradual e persistente, contraindo cerca
de 0.8% durante 20 trimestres. Assim, a velocidade do ajustamento da riqueza financeira é maior
do que a da riqueza em habitacao.

O efeito liquidez gerado por um aumento nao antecipado da taxa de juro em cerca de 90 pontos
persiste durante 20 trimestres. Por outro lado, os resultados evidenciam uma contracgao persistente
e acentuada do PIB: a producao cai cerca de 0.5% durante 15 trimestres. Consequentemente, o
desemprego aumenta.

No que diz respeito ao deflator do PIB, a evidéncia sugere uma forte rigidez desta varidvel
em relagdo choque positivo sobre a taxa de juro. Por fim, os resultados revelam uma quebra da
taxa de crescimento do agregado monetdrio M4, no momento da occorréncia do choque de politica
monetdria.

Com o objectivo de aferir acerca da porcao da variagao das diversas varidveis incluidas no
sistema de equagoes que é explicada pelo choque sobre a taxa de juro, a Tabela 6 apresenta a
decomposicao da variancia. Nesse sentido, cerca de 22% da variacao do PIB e do desemprego ao
final de 20 trimestres parece ser justificada pela alteracao nao antecipada da politica monetéria.
No tocante a riqueza financeira e a riqueza em habitacao, o choque de politica explica & volta de

6% da variacao observada em ambos os casos.
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Figura 4: Fungoes de impulso-resposta (Sims e Zha, 2006b).
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Tabela 6: Decomposigao da variancia (Sims e Zha, 2006b).

Varigvel:

1 trimestre

Horizonte de previsao

4 trimestres

8 trimestres 20 trimestres

Riqueza financeira

Agregado monetario My

Taxa de juro

PIB real

Deflator do PIB
Taxa de desemprego

Riqueza em habitacao

2.51 3.08
[1.32; 3.98) [1.67; 5.10]
6.45 6.92
[2.50; 13.66] [3.34; 13.82)
90.54 76.52
[80.84; 96.29]  [64.20; 85.84]
0.0 6.50
[0.0; 0.0] [4.51; 8.83]
0.0 6.86
[0.0; 0.0] [4.77; 9.22]
0.0 3.52
[0.0; 0.0] [2.14; 5.23]
0.0 0.82
[0.0; 0.0] [0.33; 1.67]

3.99 5.92
[2.08; 6.99] [3.18; 10.23)
7.23 8.08
[3.70; 13.78] [4.61; 13.93]
64.97 47.67
[53.81; 74.71] [37.60; 57.95]
14.93 21.53
[10.30; 20.05] [14.32; 29.75]
14.82 16.07
[10.27; 19.93] [10.17; 22.98]
10.21 22.11
[6.92; 14.07] [15.68; 29.36]
1.93 6.26
[0.83; 3.84] [3.31; 10.54]
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5 Analise de sensibilidade

5.1 Efeito riqueza e efeito preco

Na Secgao anterior, foi analisada a resposta dada pela riqueza financeira e pela riqueza em habitacao
a um choque de politica monetdria. Nesta Seccao, pretende-se analisar os efeitos de um choque
positivo sobre a taxa de juro no prego dos activos financeiros e das habitagoes.

Do ponto de vista metodolégico, comega-se por estimar o modelo especificado em (1), mas
substituindo-se a riqueza em habitagao (incluida em Xj;) e a riqueza financeira (incluida em Xo;)
por, respectivamente, um indice de pregos da habitacdo e um indice de pregos das accoes. Esta
andlise permite-nos comparar a rapidez da transmissao e a magnitude do impacto do choque de

politica monetéria.

5.1.1 Christiano et al. (2005)

A Figura 5 mostra as funcoes de impulso-resposta do preco das acgoes e do preco das habitacgoes
em resultado de um aumento nao antecipado da taxa de juro. No que diz respeito ao preco das
habitagoes, os resultados sugerem que o choque de politica monetdria provoca uma contraccao
gradual e persistente desta varidvel. Assim, o preco das habitacoes contrai cerca de 2.5% ao longo
de 20 trimestres. Por seu turno, o preco das accoes parece absorver mais rapidamente o choque
positivo sobre a taxa de juro: no momento do choque, o preco das acgoes cai cerca de 3%; porém,
nos periodos seguintes, assiste-se a um réapido ajustamento desta varidvel, sendo que o efeito deixa
de ser estatisticamente significativo depois de decorridos cerca de 12 trimestres. Deste modo, a
evidéncia empirica sugere que, embora o preco das accoes reaja mais negativamente do que o preco
das habitagoes, a sua recuperacao é também mais rapida.

Comparando os efeitos preco e os efeitos riqueza da politica monetaria, é possivel identificar
diferencas significativas. Mais concretamente, o choque de politica monetdria provoca uma queda
de maior magnitude no caso dos pregos do que no caso dos agregados de riqueza. Além disso, a
resposta dos precos tende a ser mais rdpida e menos persistente do que a resposta das componentes

de riqueza.
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Figura 5: Fungoes de impulso-resposta (Christiano et al., 2005) - Efeito prego.
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5.1.2 Leeper e Zha (2003) e Sims e Zha (2006a)

A Figura 7 apresenta as fungoes de impulso-resposta quando se substituem as componentes de
riqueza pelos indices de pregos respectivos no caso da identificagdo do choque de politica monetéria
que tem por base os trabalhos de Leeper e Zha (2003) e de Sims e Zha (2006a).

Os resultados sugerem que o prego das habitagbes responde de forma negativa, gradual e per-
sistente a um choque positivo sobre a taxa de juro: o preco das habitacoes contrai cerca de 2%
ao longo de 10 trimestres; depois, o preco comeca a recuperar. No que diz respeito ao prego das
acgoes, a evidéncia empirica apontam para que o efeito negativo desaparega ao final de 8 trimestres.
Assim, o preco das acgoes ajusta-se mais rapidamente do que o preco das habitagoes.

Em termos comparativos, os efeitos preco e os efeitos riqueza da politica monetdria parecem
evidenciar resultados pertinentes. Assim, o choque positivo sobre a taxa de juro tem um efeito
mais persistente sobre a riqueza em habitacao do que sobre o preco das habitacoes. Na verdade,
a0 passo que a primeira varidvel recupera ao final de 12 trimestres, a segunda inicia a recuperacao
apés 8 trimestres. Consequentemente, choques de politica monetdria geram nao sé efeitos preco

relevantes, mas também efeitos quantidade muito importantes.
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Figura 6: Funcoes de impulso-resposta (Leeper e Zha, 2003; Sims e Zha, 2006a) - Efeito prego.
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5.2 A independéncia do Banco de Inglaterra

A independéncia do Banco de Inglaterra ocorreu em 1997 pela mao de Gordon Brown. Esta
decisao representou um marco histérico no enquadramento politico do Reino Unido. Tal como
descreve King (1997), o Banco de Inglaterra passou a ter total autonomia no que concerne a
fixacdo da taxa de juro, mas, no que diz respeito a fixacao da meta para a inflacao, o poder ficou
parcialmente delegado no Governo.

Alesina e Summers (1993) e Crowe e Meade (2008) referem que a independéncia dos bancos
centrais estd fortemente correlacionada com a eficdcia no controlo da inflagao. Porém, no que diz
respeito ao desempenho macroeconémico, os seus efeitos sao insipientes. Klomp e Haan (2008)
mostram-se reticentes quanto a relagdo anterior, pois defendem que a independéncia dos bancos
centrais possa nao ser benéfica para o objectivo de estabilidade de precos, na medida em que pode
fomentar a a instabilidade financeira.

Esta seccao pretende estudar o impacto da politica monetéria, apés ter sido tomada em linha
de conta a independéncia do Banco de Inglaterra. Assim, a amostra é dividida em dois periodos -
o periodo anterior a independéncia (1975:1-1998:1) e o periodo posterior & independéncia (1998:2-

2008:4) e o modelo é estimado com base na identificagdo parcial recursiva (Christiano et al., 2005).
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5.2.1 O periodo anterior a independéncia

As funcbes de impulso-resposta associadas a uma politica monetdria restritiva sdo apresentadas
na Figura 7. A evidéncia empirica aponta para que a riqueza em habitagdo contraia, de forma
persistente e gradual, em cerca de 2.5%, ao longo de 13 trimestres. No que diz respeito a riqueza
financeira, os resultados sugerem uma resposta negativa rdpida, com a riqueza financeira a cair
cerca de 1% e com o efeito a deixar de ser estatisticamente significativo apds 5 trimestres.

O efeito liquidez associado a um choque positivo sobre a taxa de juro da ordem dos 100 pontos
base persiste durante 8 trimestres. Em relagao ao PIB real, o choque de politica desencadeia uma
contraccao persistente da actividade econémica: o PIB cai a volta de 0.7% ao final de 9 trimestres.
Adicionalmente, verifica-se uma forte rigidez por parte do deflator do PIB, ao passo que o prego
das matérias primas corrige rapidamente (isto é, uma queda de 0.1% ao final de 6 trimestres).

Em termos da taxa de crescimento do agregado monetario M4, os resultados revelam uma vez
mais a existéncia do efeito liquidez e de uma alteracao significativa da composi¢ao da carteira de

investimento das familias.

Figura 7: Fungoes de impulso-resposta - Perfodo anterior & independéncia.
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5.2.2 O periodo posterior a independéncia

A Figura 8 permite analisar a resposta das diversas varidveis a um choque de politica monetédria
ocorrido no perfodo posterior a independéncia do Banco de Inglaterra. Neste caso, a riqueza
em habitacao cai cerca de 0.7% ao final de 8 trimestres, mas a riqueza financeira nao parece ser
penalizada pelo aumento da taxa de juro. Este resultado sugere alguma antecipagao da alteracao
de politica monetdria, bem patente na diferenca de magnitude do choque, isto é, um aumento nao
antecipado da taxa de juro em cerca de 30 pontos base face ao periodo anterior & independéncia,
onde o choque correspondia a cerca de 100 pontos base.

O efeito liquidez é persistente e a taxa de crescimento do agregado monetério M4 responde
de forma negativa. Jd no que diz respeito ao PIB real, os resultados indicam que a actividade
econdmica arrefece de forma gradual durante 4 trimestres, contraindo cerca de 0.15%. A evidéncia
empirica também mostra uma forte rigidez do deflator do PIB. Contudo, é importante salientar
que, ao invés do periodo anterior & independéncia em que se verifica um pequeno puzzle associado
a uma resposta ligeiramente positiva do preco, no periodo posterior a independéncia, a reacao do
preco nunca chega a ser positiva. Logo, é possivel concluir que a introducao da independéncia do

banco central foi benéfica para o objectivo de estabilidade de pregos.

Figura 8: Funcgoes de impulso-resposta - Periodo posterior & independéncia.
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De igual modo, é possivel constatar que a independéncia do Banco de Inglaterra também per-
mitiu gerar efeitos positivos sobre o clima macroeconémico do Reino Unido. Na verdade, a Tabela
7 indica que quer o PIB real, quer a riqueza agregada passaram a ser menos penalizados em re-
sultado de politicas monetdrias restritivas: o aumento nao antecipado da taxa de juro leva a uma
contrac¢ao do produto menor em cerca de 55 pontos percentuais; e a riqueza em habitacao contrai
180 pontos percentuais menos do que no periodo anterior & independéncia. J& o efeito liquidez

parece ser mais persistente.

Tabela 7: O efeito da independéncia do Banco de Inglaterra.

Antes da independéncia  Depois da independéncia

PIB real -0.7% -0.15%
Riqueza em habitacao -2.5% -0.7%
Riqueza financeira -1.0% -0.0%

5.3 Eficacia da politica monetaria

A discussao em torno da eficdcia da politica monetéria tem dado origem a uma forte discussao
no ambito da literatura econémica. Por um lado, alguns trabalhos parecem sugerir que a politica
monetdria é ineficaz e, por isso, estd na origem de crises econémicas. Por outro lado, surgem
trabalhos a refutar essa hipdtese. A investigacdo de Ramaswamy e Slok (1998), Kutter e Mosser
(2002), Taylor (2007) e Bijapur (2010) entre outros, versa sobre esta temdtica.

Para o Reino Unido, Angeriz e Arestis (2007) verificam que a politica monetaria levada a cabo
pelo Banco de Inglaterra, desde 1997, tem sido capaz de alcancar o seu objectivo principal: esta-
bilidade de precos. No entanto, os autores interrogam-se sobre os efeitos colaterais desta politica,
sugerindo que esta tem sido excessivamente restritiva e, por conseguinte, tem penalizado fortemente
a actividade econdémica.

Nesta Seccao, procura-se analisar a eficdcia da politica monetédria no Reino Unido, controlando
os efeitos para a ocorréncia de episédios de crise econémica e crashes bolsistas, em particular, e
episédios de instabilidade econémica e financeira, em geral. Mais precisamente, comegam-se por
construir varidveis que identificam os acontecimentos supra-mencionados. Assim: (i) no caso de
crises econémicas, consideram-se os periodos de 1980:1-1981:1, 1990:4-1992:4 e 2008:1-2008:4; (i)
no caso dos crashes bolsistas, consideram-se o crash bolsista de 1987 (1987:4), o crash bolsista
de 1997 associado a crise financeira Asidtica (1997:4) e o crash bolsista de 1998 associado a crise
financeira Russa (1998:3); e (ii7) no caso dos periodos de instabilidade econémica e financeira,

consideram-se quer as crises econémicas, quer os crashes bolsistas. Estas varidveis assumem o
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valor de 1, caso alguma crise econémica, algum crash bolsista ou algum episédio de instabilidade
econdémica e financeira tenha ocorrido e 0, em caso contrdrio. Depois, as varidveis sao adicionadas
ao sistema como varidveis exdgenas e aquele é estimado com base na identificagao recursiva parcial

(Christiano et al., 2005).

5.3.1 Crises econémicas

Nesta sub-Seccao, comega-se por analisar a resposta das diversas varidveis a um choque positivo
sobre a taxa de juro, controlando os efeitos para a ocorréncia de crises econémicas. A Figura 9
representa as funcoes de impulso-resposta.

A evidéncia empiricas sugere que um choque positivo sobre a taxa de juro de cerca de 90 pontos
base leva a uma queda gradual e persistente da riqueza em habitacio de 0.8%. Por outro lado, a
resposta da riqueza financeira é também negativa (contracc¢ao de 0.8% no momento do choque), mas
a sua recuperag¢ao é muito mais rdpida, jad que o impacto deixa de ser estatisticamente significativo
apos 4 trimestres.

A taxa de crescimento do agregado monetdrio M4 parece ser, no momento inicial, substancial-
mente afectada pela contraccdo monetdria. No entanto, é possivel verificar que o efeito liquidez é
também persistente, uma vez que o agregado monetério permanece deprimido durante um periodo
de tempo relativamente longo.

Ja no que diz respeito ao PIB real, este cai de forma gradual e atinge o seu valor minimo ao final
de 10 trimestres. Neste horizonte de previsao, a correccao representa cerca de 0.4%. Contrariamente
ao PIB, a resposta do prego das matérias-primas é muito mais rapida.

Comparando estes resultados com os que foram apresentados na Secgao 4.2.1, é possivel con-
statar que a contracgao da actividade econémica (de 0.4%) é menor em cerca de 0.3 pontos per-
centuais, apds se controlar para o efeito das crises econémicas, o que sugere que a eficdcia da politica
monetdria é maior durante estes periodos.

Em termos da resposta da riqueza, os efeitos devem ser analisados separadamente. Assim, no
caso da riqueza financeira, a resposta é semelhante. No que toca a componente habitacional da
riqueza, a resposta ao choque de politica monetdria parece ser de menor magnitude quando se

2

condiciona o impacto da medida & ocorréncia de crises econémicas, conforme é apresentado na

Tabela 8.
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Figura 9: Funcoes de impulso-resposta - Periodos de crise econémica.
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Tabela 8: A politica monetdria em periodos de crise econémica.

Crise econémica Toda a amostra

PIB real -0.4% -0.7%
Riqueza em habitagao -0.8% -2.0%
Riqueza financeira -0.8% -0.7%

5.3.2 Crashes bolsistas

Para avaliar o impacto de um choque positivo sobre a taxa de juro, controlando os efeitos para a
ocorréncia de crashes bolsistas, é possivel consultar as func¢ées de impulso-resposta apresentadas na
Figura 10.

Neste caso, a riqueza em habitagao cai de forma gradual e persistente ao longo de 20 trimestres,
da riqueza em habitacao, sendo que a contraccao ¢ de cerca de 2%. Por seu turno, a riqueza finan-
ceira corrige de modo rapido: o efeito negativo (de 0.8%) deixa de ser estatisticamente significativo
11 trimestres apés o choque. O PIB real reduz-se em cerca de 0.7% ao longo de 12 trimestres e,

apesar da rigidez do nivel geral de precos, os precos das matérias-primas caem de forma persistente.
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Figura 10: Funcoes de
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resultados parecem indicar que a ocorréncia de crashes bolsistas nao condiciona

de modo significativo o impacto da politica monetdria sobre a actividade econémica real e as duas

componentes de riqueza. Este resultado nao é alheio & natureza tipicamente transitéria de tais

fenémenos e é, na verdade, a informacao que se apresenta sumariamente na Tabela 9.

Tabela 9: A politica monetdria em periodos de crash bolsista.

Crash bolsista

Toda a amostra

PIB real

Riqueza em habitacao

Riqueza financeira

-0.7%
-2.0%
-0.8%

-0.7%
-2.0%
-0.7%

5.3.3 Instabilidade econémica e financeira

Finalmente, nesta sub-Seccao, condiciona-se o efeito da politica monetdria a ocorréncia de perfodos

de instabilidade econémica e financeira. A Figura 11 apresenta as fungoes de impulso-resposta

associadas a um choque positivo sobre a taxa de juro de cerca de 90 pontos base.
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A evidéncia empirica demonstra que o efeito liquidez persiste durante 16 trimestres, uma vez
que a partir deste horizonte a taxa de juro cai para um nivel inferior ao inicial. De igual modo, a
taxa de crescimento do agregado monetario M4 cai, o que sugere uma alteracao da composicao da
riqueza por via de uma maior exposicao a activos menos liquidos e com uma maior rentabilidade
esperada, como é o caso de acgoes e obrigacoes.

Em termos da riqueza em habitacao, os resultados mostram que esta componente da riqueza é
penalizada de modo gradual e persistente, enquanto que o ajustamento da riqueza finaneira muito
mais rapido.

No que diz respeito a actividade econémica, o PIB real cai de forma gradual e persistente, sendo
o efeito mais pronunciado 11 trimestres apds o choque. Adicionalmente, ao passo que o deflator do

PIB apresenta forte rigidez, o prego das matérias-primas sofre uma correc¢ao de grande magnitude.

Figura 11: Funcoes de impulso-resposta - Periodos de instabilidade econémica e financeira.
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Assim, controlando os efeitos do choque de politica monetédria para a ocorréncia de periodos
de instabilidade econémica e financeira, verifica-se que a queda do PIB real é menos pronunciada
do que em periodos mais estédveis (conforme descrito na Tabela 10). Por outro lado, os resultados

revelam que o impacto negativo da politica monetdria sobre a riqueza em habitacdo é menor em
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magnitude, o que dd suporte & ideia de que a politica monetédria pode ser um instrumento de politica

eficaz na promocao da recuperagao econémica e da estabilizagao financeira.

Tabela 10: A politica monetaria em periodos de instabilidade financeira.

Instabilidade financeira Toda a amostra

PIB real -0.6% -0.7%
Riqueza em habitacao -1.2% -2.0%
Riqueza em financeira -0.7% -0.7%

5.4 Anadlise contrafactual

O tltimo exercicio de sensibilidade dos resultados corresponde & andlise contrafactual. A ideia
consiste em: 1) estimar o VAR descrito em (1) e obter, desse modo, a matriz dos coeficientes
associados as diversas varidveis incluidas no sistema, assim como a série temporal para os choques
de politica monetdaria; 2) assumir que nao existem choques de politica monetéria (isto é, transformar
aquela série temporal num vector nulo) e utilizar a matriz dos coeficientes associados as diversas
varigveis incluidas no sistema para construir as séries contrafactuais; e 3) comparar os valores
observados e os valores contrafactuais das varidveis incluidas no sistema. Deste modo, é possivel
avaliar a importancia dos choques de politica monetdria e averiguar qual teria sido a dindmica de
cada uma das varidveis endégenas consideradas, caso nao tivesse ocorrido alteracdes nao antecipadas

da politica monetdria. Assim, as séries contrafactuais sdo construidas do seguinte modo

D) XET =To X + Ty XIET . = c 4 P17 (5)
N

nxn nxl1
UV = F616?FT (6)

sendo que o vector de choques estruturais pode ser representado como

/
CFT _ [ Ry Pmp Y P i M By
€ - [et ) € 1€ 6 6 € 5 6

/
CFT _ | P, Pmp Y P i My Py
= [et 1€ € 6 €66 6

=0 WVt

A Figura 12 representa as séries actuais e contra-factuais para a taxa de juro, o PIB real, a

riqueza financeira (ou o indice de precos das acgoes) e a riqueza em habitagao (ou o indice de pregos
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da habitagao) e os resultados sugerem a existéncia de diferencas substanciais entre as mesmas. A
importancia dos choques sobre a taxa de juro é mais evidente nos periodos 1977-1980, 1983-1990,
1993-1995 e 2000-2005, pois a taxa de juro contrafactual afasta-se de forma muito significativa da
taxa de juro observada. Por seu turno, a evidéncia empirica mostra que o PIB real foi negativamente
afectado pelos choques de politica monetdria, em particular, entre 1980 e 1990, assim como no
perfodo de 1998 a 2002. Na verdade, a producao teria sido superior, caso nao tivessem ocorrido
alteracoes nao antecipadas da taxa de juro.

No que diz respeito riqueza financeira, as diferengas entre a série actual e a série contrafactual
nao parecem ser importantes, o que é consistente com o ajustamento rédpido desta componente de
riqueza ao choque de politica monetdria. J& no que toca a riqueza em habitagao, os resultados
sugerem que esta teria sido superior na auséncia de alteracoes nao antecipadas da taxa de juro,
principalmente, entre 1983 e 1990 e no perfodo de 2000 a 2004. Esta evidéncia corrobora a per-
sisténcia dos efeitos dos choques da taxa de juro sobre a riqueza em habitacdo, nomeadamente,
durante praticamente quase toda a década de 90.

Finalmente, as séries para os indices de precos dos activos mostram que, caso nao tivessem
ocorrido choques de politica monetdria, os valores observados teriam sido superiores aos valores
contrafactuais. Este resultado é mais evidente no caso do indice de precos da habitagdo, uma vez
que as séries observadas e contrafactuais se afastam de forma importante e persistente a partir de

2000.
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6 Conclusao

Este trabalho debruga-se sobre a relacao existente entre a politica monetdria e a riqueza agre-
gada, usando dados trimestrais para o Reino Unido. Nesse sentido, mostra-se que, depois de um
choque positivo sobre a taxa de juro, a riqueza agregada diminui. No entanto, ao passo que a
riqueza financeira se ajusta rapidamente ao choque, a riqueza em habitacao contrai-se de forma
gradual e persistente.

Em relagao & resposta das varidveis macroecondémicas, verifica-se que um aumento da taxa de
juro leva: (i) a uma queda do PIB real e a um aumento do desemprego; (ii) a uma forte queda
do prego das matérias-primas, ndo obstante a rigidez do deflator do PIB; e (7ii) a uma queda da
taxa de crescimento do agregado monetario M4, o que sugere, por um lado, um controlo efectivo da
inflagao por via da reducao de liquidez na economia e, por outro lado, uma alteracao da composicao
da carteira de activos dos agentes econémicos.

Adicionalmente, a evidéncia empirica mostra que tanto a actividade econdémica real como a
riqueza agregada passaram a responder menos fortemente aos choques de politica monetédria apds
a independéncia do Banco de Inglaterra. Assim, as alteragoes de condugao da politica monetaria
passaram a ser mais previsiveis, mas o efeito liquidez tornou-se mais persistente.

Finalmente, foi avaliada a eficdcia da politica monetdria, depois de condicionados os seus efeitos
a presenca de perfodos de crise econémica, crashes bolsistas e perfodos de instabilidade econémica e
financeira. Em relacao as crises econémicas e aos periodos de instabilidade econémica e financeira,
os resultados parecem confirmar a existéncia de uma eficdcia maior do ponto de vista da resposta
do produto, bem como da riqueza em habitacao. No caso de crashes bolsistas, nao se observam

diferencas significativas, o que é consistente com a natureza transitéria de tais episédios.
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Apéndice

A Distribuicao posterior das funcoes de impulso-resposta
As funcGes de impulso-resposta apresentam a seguinte forma:
B(L)'T, . (A.1)

Para inferir acerca do grau de incerteza das mesmas, é usado o trabalho de Sims e Zha (1999),
que procede & construcao de intervalos de probabilidade a partir da distribuicdo Normal-Inverse-
Wishart de B(L) e ¥

B |g~ N(é, e (X X)) (A.2)

Y7~ Wishart((TS) ™1, T — m)

onde B representa o vector dos coeficientes do VAR, ¥ é a matriz das varidncias e covariancias dos
residuos, as varidveis com acento circunflexo representam os estimadores de médxima verosimilhanca,
X ¢é o vector de varidveis endégenas do sistema, T' é a dimensao da amostra e m é o nimero de
parametros a estimar por equagao (Zellner, 1971; Schervish, 1995; Bauwens et al., 1999).

De sublinhar que a abordagem Bayesiana é robusta em relagdo ao comportamento nao esta-
ciondrio das varidveis. Consequentemente, a distribuicao posterior é assimptoticamente Gaussiana,
ainda que se verifique a presenga de raizes unitdrias (Kim, 1994). Este método é também descrito

em Afonso e Sousa (2011a, 2011b), Mallick e Sousa (2012) e Sousa (2010, 2012a).

B Incerteza e sistemas de equacoes simultaneas

O método utilizado para inferir acerca da incerteza associada as fungoes de impulso-resposta
no caso de sistemas de equagao simultanea é descrito em Afonso e Sousa (2011c), Castro et al.
(2012), Castro e Sousa (2012), Mallick e Sousa (2012) e Sousa (2010, 2012).

Assim, para identificar o choque monetdrio, sdo necessarias (n — 1)n/2 restri¢oes linearmente
independentes. Assim, a estimagao do sistema é relativamente simples desde que a fungao logaritmo

da verosimilhanca seja:

T 1 /
I(B,a,Ty) = -5t log | Ty | —§'I‘ra(;o[S(B,a)FOF0] (B.1)

T
com S(B,a) = Z(B(L) /X — a)(B(L)X; — a)'. Integrando I(B,a,Ty) em relacio a (B,a), o
t=1
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logaritmo da funcao densidade de probabilidade marginal de I'y é igual a
T—-k 1 ~ . ,
—=5— +log(2m) + (I' = k) log | Lo | —5Trago [s (BOLS, aOLS) roro} : (B.2)
As fungdes de impulso-resposta face sdo representadas por:
B(L)'T, . (B.3)

Como a equagao (B.2) nao segue nenhuma fungao densidade de probabilidade convencional, nao
¢é possivel fazer inferéncia estatitica directamente a partir de I'g. Assim, é considerada uma aprox-
imacdo de Taylor de segunda ordem de (B.2), a qual segue assimptoticamente uma distribui¢ao
Gaussiana. Uma vez que esta nao corresponde & verdadeira funcao densidade de probabilidade
posterior, é utilizada uma abordagem através da qual cada simulagao é normalizada através do
récio entre (B.2) e a func@o densidade de probabilidade associada & aproximagao de Taylor. Adi-

cionalmente, a distribuigao de B(L), condicionada & informagao contida em I'g, ¢ Normal, ou seja,
vee(B(L))|To ~ N(vee(BoLs), Ty (Ty ) ® (X' X)™). (B.4)

Assim, a abordagem consiste em: (i) fazer inferéncia a partir de I’y usando (B.2); e (ii) fazer
inferéncia a partir de vec(B(L)) usando (B.4).

A construcao das bandas de probabilidade para as funcoes de impulso-resposta é feita de acordo
com o seguinte algoritmo, em que H representa o minimo da matriz Hessiana e f‘o é o estimador

de médxima verosimilhanca:

1. Verificar que todos os coeficientes da diagonal principal de ' sdo positivos. Em caso negativo,

alterar os sinais das linhas em que os coeficientes da diagonal principal sejam negativos;
2. Comecar o procedimento com 7 = 0;

3. Fazer inferéncia estatistica para vec(I'g) a partir da distribuicdo normal, N (vec(I'g), V), com

V = H~! e vec(.) a transformar em vector os elementos livres (isto é, ndo restritos) da matriz.

4. Calcular o peso, m;, associado a cada simulacao, i
T log ’det (fo)‘ - %Tra(;o (S (BOLS, dOLS> f{)f‘0>
m; =exp | —log ‘V‘; +.5 (vec (f()) — vec <fo>)/ vl (vec (fo) — vec (f‘o)) , (B.5)
—-SCFT

em que SCFT é um escalar, por exemplo, o médximo da funcao de verosimilhanca.

5. Construir vec(B(L)) a partir da distribui¢ao normal, N (vec(Bors), fal (fal)/ ® (X' X)™1) de
forma a obter B(L).

6. Construir a funcao de impulso-resposta.
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C Descricao detalhada dos dados

PIB

Série de dados "YBHA" retirada do Office for National Statistics (ONS). Os dados apresentam

uma periodicidade trimestral ajustada sazonalmente, abrangendo o periodo 1975:1-2008:4.
Deflator do preco

As varigveis sao deflacionadas através do deflator do Produto Interno Bruto, ou seja, através
da série "YBGB", recolhida no Office for National Statistics (ONS). Os dados sdo trimestrais,

ajustados sazonalmente e compreendem o periodo 1975:1-2008:4.
Agregado monetdrio

O agregado monetdrio utilizado pelo Banco de Inglaterra e o que serd utilizado na presente
andlise ¢ o M4. A série inerente a esta varidvel é "AUYN", a qual pode ser consultada no Office
for National Statistics (ONS). Também aqui, os dados apresentam uma frequéncia trimestral, sdo

ajustados sazonalmente e referem-se ao periodo 1975:1-2008:4.
Tazxa de juro de curto-prazo

A taxa de juro de curto prazo resulta da taxa dos bilhetes de tesouro a 3 meses. Através de séries
mensais e utilizando taxas compostas, foi construida uma série de dados trimestrais para a presente
varidvel. Neste caso, a fonte de recolha foi o Datastream, nomeadamente as séries "UK3MTHINE".

Os dados compreendem o perfodo 1975:1-2008:4.
Indice de precos das matérias-primas

Esta varidvel abarca o indice de pregos ao produtor para o caso de matérias-primas (tais como
o petrdleo e afins), estando, nesse sentido, referenciado pela série "RNNK" no Office for National
Statistics (ONS). Os dados sao trimestrais, embora construidos a partir de séries mensais (usando

os valores do final de periodo). O periodo temporal considerado ¢ 1975:1-2008:4.
Tazxa de desemprego

A taxa de desemprego representa a percentagem de pessoas com 16 ou mais anos que nao
trabalham. Como tal, a série "MGSX" do Office for National Statistics (ONS) quantifica essa
varidvel, sendo os dados trimestrais (obtidos através de séries mensais, usando os valores de final

de periodo), ajustados sazonalmente e referentes ao periodo 1975:1-2008:4.
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Riqueza agregada

A riqueza agregada é definida como o patrimonio liquido das familias e das organizagoes sem fins
lucrativos, ou seja, a soma da riqueza financeira e a riqueza em habitagdo. Os dados sao trimestrais,
medidos em milhdes de Libras Esterlinas (a pregos de 2001) per capita, expressos em logaritmos
e dizem respeito ao periodo considerando o periodo 1975:1-2008:4. As fontes de informacao sao
Fernando-Corugedo et al. (2007), com base em dados do Office for National Statistics (ONS), para
o periodo 1975:1-1986:4 e o Office for National Statistics (ONS), para o periodo 1987:1-2008:4.

Riqueza financeira

A riqueza financeira reflecte a riqueza financeira liquida das familias e das organizacoes sem fins
lucrativos (NZEA). Os dados sao trimestrais, medidos em milhoes de Libras Esterlinas (a pregos
de 2001) per capita, expressos na forma logaritmica e dizem respeito ao periodo 1975:1-2008:4.
As fontes de informagao sao Fernando-Corugedo et al. (2007), com base em dados do Office for
National Statistics (ONS), para o perfodo 1975:1-1986:4 e o Office for National Statistics (ONS),
para o perfodo 1987:1-2008:4.

Riqueza em habitacao

A riqueza em habitagdo consiste no valor das habitacées das familias e das empresas sem fins
lucrativos, sendo contabilizada como a soma dos activos tangiveis sob a forma de construcoes
residenciais ajustadas as alteragdes do preco das habitagoes (CGRI), de formagao bruta de capital
fixo na forma de habitagoes do sector privado (GGAG) e da venda de casas (CTCS). Os dados
sao trimestrais, medidos em milhdes de Libras Esterlinas (a pregos de 2001) per capita, expressos
na forma logaritmica e dizem respeito ao periodo 1975:1-2008:4. As fontes de informacao sao
Fernando-Corugedo et al. (2007), com base em dados do Office for National Statistics (ONS), para
o periodo 1975:1-1986:4 e o Office for National Statistics (ONS), para o periodo 1987:1-2008:4. As
fontes para o caso dos precos das habitagdes sdo o Office of the Deputy Prime Minister (ODPM),
a Halifax Plc e a Nationwide Building Society.

Indice de pregos das accoes

O indice de pregos accionista é o FTSE-AIll shares. Os dados sdo trimestrais (obtidos através

de séries mensais usando os valores de final de periodo) e referem-se ao periodo 1975:1-2008:4.
Indice de precos da habitagio

O indice do mercado de habitagao é o "All Houses Price Index" da Nationwide Building Society.
Os dados sao trimestrais, ajustados sazonalmente com base no Census X12 ARIMA e o periodo da

amostra é 1975:1-2008:4.
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