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Impacto da Politica Monetdria nas Principais Varidveis Macroeconomicas em Portugal

ABSTRACT

The purpose of this paper is to shed light on how monetary policy decisions taken by
the European Central Bank (ECB), the most important decision-maker of economic
policy in the Euro Zone, affect the main macroeconomic variables in Portugal. A set
of 5 variables was considered to be representative of the economic reality of the
country and, because of this, are able to affect, directly or indirectly, all economic
agents. The variables are: short-term interest rates, equity prices, consumer price

index, real gross domestic product and residential property prices.

Such monetary policy decisions are referred, especially, to changes in ECB reference
rate (refi rate), its most important instrument when trying to cope with its main

objective — guarantee financial stability.

To do such work, is important to check whether the Portuguese financial system is an
open system. To do that, its main features were analyzed, because this has a great
influence on the effectiveness of the monetary transmission mechanism described

above.

Through a Vector Autoregressive (VAR) Model, we estimated the interdependence
between the different variables considered. After that, and by introducing a shock in
short-term interest rate, we calculated an impulse response function in order to check

the spread of such a shock in the remaining variables.

JEL Classification: C32, E52
Key Words: Monetary policy, Vector Autoregressive, Portuguese financial system,

Impulse Response Function
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RESUMO

O objectivo desta dissertacdo ¢ analisar a forma como as decisdes de politica
monetdria tomadas pelo Banco Central Europeu (BCE), principal agente de decisdo de
politica monetaria em toda a Zona Euro, afectam as principais varidveis
macroecondémicas em Portugal. Escolheu-se um leque de 5 varidveis que se
consideram ser representativas da realidade econémica do pais, e que afectam por
isso, directamente ou indirectamente, todos os agentes econdmicos: taxas de juro de
curto prazo, preco das acgdes, a inflagdo, o Produto Interno Bruto e o Preco do

Imobiliario.

Tais decisdes de politica monetdria traduzem-se, sobretudo, em alteracdes na taxa de
juro de referéncia do BCE (refi rate), seu principal instrumento no cumprimento da

garantia de estabilidade de pregos.

Para tal, considerou-se pertinente verificar o grau de abertura do sistema financeiro
portugués através da andlise das suas principais caracteristicas, pois dessa maior ou

menor abertura depende a eficicia do mecanismo de transmissdo acima descrito.

Através de um modelo Vector Autoregressivo (VAR), estimou-se a interdependéncia
entre as diferentes varidveis em andlise, apds o que, através da introdugdo de um
choque nas taxas de juro de curto prazo, se calculou a fungdo resposta a impulsos de

modo a verificar a propagacéo de tal choque nas restantes variaveis.

Classificacao JEL: C32, E52
Palavras-Chave: Politica Monetaria, Vector Autoregressivo, Sistema Financeiro

Portugués, Fun¢@o Resposta a Impulsos
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1. INTRODUCAO

O presente trabalho, a semelhanca de outros ja realizados', pretende analisar o
impacto da politica monetaria, reflectida em variacdes na taxa de juro de referéncia do
Banco Central Europeu (BCE), nas principais varidveis macroecondmicas: taxas de
juro de curto prazo, inflagéo, produto interno bruto (PIB), preco das ac¢des e preco do
imobilidrio. O estudo seguird a abordagem efectuada por Assenmacher-Wesche e
Gerlach (2009) e ird focar-se na capacidade de reac¢do da economia portuguesa a
estimulos decorrentes da aplicacdo de choques na politica monetéria e avaliar em que
medida € que as varidveis interagem entre si. As varidveis, cuja reac¢io a choques na
taxa de juro vamos analisar, s3o: o PIB (a precos constantes), a inflacdo (através do
estudo do Indice Harmonizado de Precos no Consumidor - IHPC), o preco do
imobilidrio, o preco das accdes (PSI 20) e o nivel das taxas de juro de mercado

(Euribor 6M).

Para a andlise apresentada, as séries temporais das varidveis serdo estudadas
utilizando o modelo de regressdo linear VAR (Vector Autoregressivo), de modo a
captar a evolugdo e a interdependéncia entre as séries temporais das varidveis em

estudo.

Uma vez que a introducio do Euro representa um ponto de viragem a nivel financeiro
para todos os paises a que ele aderiram, o presente trabalho ird abordar o horizonte
temporal de 1999-2010, desde a entrada do euro como moeda de referéncia da Unido
Europeia e da criagdo do Banco Central Europeu como autoridade na definicdo da

politica monetaria dos estados membros.

Os Bancos Centrais e em particular o BCE focam a sua actividade essencialmente no
controlo do bindmio desemprego/inflagdo, servindo-se dos instrumentos de politica
monetaria ao seu dispor de modo a garantir permanentemente a estabilidade financeira
na zona euro. As taxas de juro sdo um dos instrumentos de politica monetdria mais
utilizado pelo BCE, aumentando-as quando € necessario controlar a subida da inflacio
e diminuindo-as quando é premente estimular a economia e o emprego, desde que tal

ndo coloque em causa a estabilidade dos precos.

! Assenmacher-Wesche e Gerlach (2009); Neri (2004); Goodhart ¢ Hofmann (2008)
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No entanto, existe algum consenso de que o preco de alguns activos, nomeadamente o
do imobilidrio, tem uma forte ligacio como os eventos de cardcter econdmico
adversos em periodos de forte instabilidade financeira.” Episédios de forte
especulagdo no prego dos activos, aumentam fortemente a probabilidade de o mercado
efectuar uma acentuada correcg@o, que terd repercussdes imediatas na estabilidade das
instituicdes financeiras. Alguns estudos apontam no sentido de que colapsos no preco
do imobilidrio t€ém historicamente desempenhado um papel importante em cendrios de
forte instabilidade financeira [vidé, por exemplo, Ahearne et al. (2005), Goodhart e
Hofmann (2007)], facto a que nao é alheia a crise do subprime, cujo despontar nos
Estados Unidos da América esteve fortemente relacionado com o mercado imobilidrio

e, particularmente, com o mercado de crédito hipotecario.

Assim, alguns autores defendem que os Bancos Centrais ao tentarem garantir a
estabilidade da economia no longo prazo, poderdo ter que reagir a movimentos nos
precos dos activos [Bean (2004), Ahearne et al. (2005)], ndo significando que
procurem fixar o preco dos activos, mas antes que o seu objectivo € somente controlar
e atenuar aumentos excessivos dos precos, os quais podem originar crashes

condicionadores da estabilidade financeira da economia.

No capitulo 2 ird ser efectuada uma breve caracterizacdo do sistema financeiro
portugués; no capitulo 3 serd feita uma andlise as variaveis em estudo e a forma como
estas, tipicamente, se comportam face a alteracdes na politica monetaria dos Bancos
Centrais, assim como a importancia que detém na prépria determinagdo da politica
monetdria; No capitulo 4 sera feita a descri¢do da base de dados que compildmos para
o desenvolvimento da andlise empirica; no capitulo 5 apresentar-se-4 o modelo VAR
utilizado, a sua aplicagd@o e os respectivos resultados empiricos; no capitulo 6 iremos
aplicar a funcdo resposta a impulsos para verificar como € que as varidveis em estudo

reagem a choques na politica monetéria; e no capitulo 7 serd apresentada a concluséo.

Os resultados alcangados no modelo mostram-nos que as estimativas calculadas sdo
pouco precisas e estatisticamente pouco significativas, provocando alguma incerteza
quanto ao efeito quantitativo que alteracdes na taxa de juro de referéncia t€m nos

precos dos activos, bem como o seu impacto na actividade econémica e na taxa de

* Hunter et al. (2003) d4-nos uma perspectiva da forma como a politica monetéria, o pre¢o dos activos e
a instabilidade financeira se relacionam entre si.
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inflacdo. Na verdade, para além de uma visivel relacdo de uma varidavel com as suas
observacdes passadas, poucas relacdes de dependéncia sdo evidentes nos resultados
obtidos no modelo (torna-se necessdrio diminuir o Intervalo de Confianga
considerado, para que se possam obter alguns resultados com significancia

estatistica).

Em todo o caso, e apesar de ndo ser estatisticamente evidente a existéncia dessas
relacdes de dependéncia, a realidade financeira, bem como as sucessivas crises porque
o mundo financeiro tem passado, demonstra que todos os mercados se interligam
entre si e que ndo é possivel tomar decisdes para controlar um efeito num determinado
indicador econémico, sem que isso tenha um efeito, mesmo que ligeiro, em todos os
outros indicadores. E por isso que alteracdes na conducio da politica monetdria tém
de ser devidamente pensadas e ponderadas, pois a prossecucdo de um determinado
objectivo num dos mercados, poderd ter resultados perversos devido aos danos

colaterais provocados em outros mercados.
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2. SISTEMA FINANCEIRO PORTUGUES

Nas abordagens efectuadas a este tipo de estudo, alguns autores defendem que a
amplitude do mecanismo de transmissdo depende fortemente das caracteristicas
institucionais dos sistemas financeiros [vidé Giuliodori (2005), Calza et al. (2007)].
Assim, assume particular interesse efectuar uma andlise ao sistema financeiro
portugués e as suas caracteristicas, especialmente no que diz respeito ao mercado de
financiamento imobilidrio, de modo a perceber o seu papel na relacdo que existe entre
a politica monetaria e o preco dos activos em estudo. Deste modo, de forma a aferir o
grau de abertura do nosso sistema financeiro, iremos analisar algumas das suas
principais caracteristicas, tais como: o tipo de taxa de juro associada aos nossos
créditos; a possibilidade de contratar linhas de crédito com garantia hipotecéria (que
funcionam como contas-correntes com garantia hipotecéria); a relacdo financiamento
garantia das novas hipotecas (racio LTV); a existéncia de titularizacdo dos créditos; e,

por fim, a percentagem de habitacdes ocupadas pelo préprio.

A anélise destas varidveis permitir-nos-a investigar de que forma o mecanismo de
transmissdo ird actuar na presenca de um choque nas taxas de juro. Com efeito, em
economias onde os empréstimos hipotecarios estdo indexados a taxas de juro
varidveis, os efeitos de alteracdes na politica monetaria tém um efeito expressivo no
preco das habitagdes e, consequentemente, na economia. Segundo Assenmacher-
Wesche e Gerlach (2009), os efeitos sentidos a nivel do PIB sdo mais significativos e

permanentes quando as taxas varidveis sdo predominantes.

Nas economias em que existem contas correntes associadas a hipoteca da habitagdo e
os devedores podem fazer utilizacdes de capital sempre que a margem disponivel o
permita, o facto de o preco das habitacdes aumentar €, s6 por si, um estimulo ao
consumo e ao aumento da procura de habitagdes o que poderd provocar um novo
aumento do seu preco e um forte impacto no valor do PIB [Assenmacher-Wesche e

Gerlach (2009)].

O récio LTV ¢é também um importante indicador na medida em que ricios elevados
indicam que recorrer ao financiamento é relativamente facil, o que significa que

alteracdes nas taxas de juro tendem a ter um efeito bem marcado.
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Grifico 2.1: Endividamento Hipotecario/PIB portugués

O gréfico mostra a evolugdo do ricio da divida hipotecdria em percentagem do PIB. Pode verificar-se
um crescimento muito acentuado deste ricio, o que demonstra uma alteracio no comportamento dos
agentes econdmicos. Os dados foram recolhidos da European Mortgage Federation (EMF).
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Também o método de avaliacdo € uma caracteristica importante, pois em economias
cujos activos sdo avaliados a precos de mercado (o que acontece em Portugal) a
politica monetaria tende a ter um impacto maior sobretudo ao nivel dos balancos dos

Bancos, dos precos do imobilidrio e do PIB [Adrian e Shin (2008)].

Por seu turno, a titularizagcdo dos créditos tende a reduzir a sensibilidade do preco das
hipotecas aos choques da politica monetaria, uma vez que tal pritica permite aos
bancos transferir o risco de crédito associado a estes empréstimos para o mercado de
capitais. No entanto, os bancos tendem, por vezes, a subestimar a extensdo dos
choques e a propor¢do em que estes podem estar relacionados (tal situagdo verificou-
se na crise do subprime). Finalmente, considerou-se também a importincia que o
ndmero de habitacdes ocupadas pelos proprios podera ter, pois com taxas de ocupacio
elevadas poder-se-4 esperar um impacto mais pronunciado dos choques da politica
monetdria no nivel do PIB [veja-se, a este respeito, por exemplo, Maclennan et al.
(1998)], uma vez que as alteracdes nas taxas de juro t€m efeito no nivel de riqueza dos

proprietarios.

Desde 1985 até a actualidade o sistema financeiro portugués tem sido alvo de
profundas reformas estruturais. De facto, na década de 80 o sistema financeiro
portugués apresentava caracteristicas mais proximas de uma economia emergente, ou

seja, muito complexo, pouco competitivo e ineficiente, do que de uma economia de

5
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mercado. Actualmente, temos um sistema financeiro mais moderno e totalmente
aberto a concorréncia e aos movimentos de capitais, sendo comparavel aos sistemas
financeiros da generalidade dos paises membros da OCDE, tendo por base
indicadores de avango tecnoldgico, eficiéncia, solvabilidade e rendibilidade [Leal
(2002)]. Com efeito, nos ultimos 25 ou 30 anos, foram varios os desenvolvimentos
verificados, sobretudo no que respeita ao aumento significativo dos racios LTV, a
acentuada reducdo das restricdes ao recurso ao crédito, ao aumento substancial do
nimero de produtos colocados a disposicdo dos clientes, assim como o recurso cada
vez mais expressivo a titularizacdo das carteiras de empréstimos hipotecérios dos
bancos. Todos estes desenvolvimentos tornaram o acesso ao crédito cada vez mais
facil e universal, permitindo que cada vez mais pessoas a quem antes lhes era vedado
0 acesso a compra de habitacdo propria através de empréstimo, pudesse a partir de
entdo aceder ao mercado imobilidrio de habitacdo. Como consequéncia, Portugal viu
completamente alterado o cendrio de endividamento das familias, tendo este
apresentado um rapido crescimento ao longo de todo o periodo em estudo (como se

pode verificar pelo Gréfico 2.1).

Em CGFS (2006) sdo identificados quatro factores que contribuiram para estas
alteracoes:

1) Desenvolvimentos macroeconémicos. Em particular ao nivel das taxas de
juro reais € nominais muito baixas, em virtude da descida dos niveis e
volatilidade da inflag@o, assim como taxas de crescimento do produto maiores
€ mais estaveis;

2) Avancos nas tecnologias de informacao e inovacoes financeiras. Levaram a
um aumento da eficiéncia dos sistemas de financiamento a habitacio,
expandiram as economias de escala associadas a criagdo de novos produtos de
crédito a habitagao, reduzindo os custos das institui¢des financeiras;

3) Liberalizacao e desregulamentacido financeira. Conducentes a diminuicio
das exigéncias no acesso ao crédito e, em certos casos, ao abandono total de
muitas das restricdes anteriormente impostas;

4) Alteracdo das politicas governamentais na area da regulamentacio do
mercado de crédito imobiliario que, na sua maioria, foram reduzindo cada

vez mais a sua intervencgao nesta area.
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Tabela 2.1: Caracteristicas do mercado de crédito portugués

A tabela apresenta algumas das principais caracteristicas dos empréstimos hipotecarios em Portugal,
que nos permitem aferir do seu grau de abertura e da maneira como podem ser directamente
influenciados por alteragdes de politica monetdria.

Endividamento N.° habitacoes Récio Tipo de | Vida maxima Linha de
Hipotecario/PIB | ocupadas pelo taxa de dos Crédito
P LTV . R . A
(2009) proprio juro empréstimos Hipotecaria
67.5% 64% 70%-90% | Varidvel 25-30 ndo

Fonte: Assenmacher-Wesche e Gerlach (2009); European Mortgage Federation (EMF), Hypostat (2009)

Assim, se inicialmente o mercado de empréstimos em Portugal se caracterizava por
ser essencialmente de taxa fixa, este facto veio a alterar-se profundamente nas dltimas
duas décadas com a entrada de Portugal na Unido Europeia, o que possibilitou e
generalizou a aquisi¢do de habitacido prépria através do recurso ao crédito a taxas
significativamente mais baixas do que até entdo se praticavam. Desde ai, o
financiamento a aquisicdo de habitacdo caracteriza-se por ser maioritariamente de
taxa varidvel, o que significa que temos um mercado muito exposto a variacdes na
taxa de juro do BCE, o que se repercute numa volatilidade elevada das prestacdes
associadas a estes empréstimos. O efeito da variagdo da taxa de juro de referéncia no
PIB também € maior num mercado de taxas varidveis [Assenmacher-Wesche e
Gerlach (2009)]. Por outro lado, espera-se que o rdcio LTV tenha um forte impacto no

PIB se for alto e um forte impacto no preco das habitacdes se for baixo

[Assenmacher-Wesche e Gerlach (2009)].

Na determinacdo do racio LTV torna-se importante analisar o método de avaliacdo
dos Bancos. Se a avaliacdo for aos precos de mercado (como € caracteristico do
sistema financeiro portugués), entdo os choques da politica monetdria produzem um
mais significativo impacto no PIB e no preco do imobilidrio. Segundo Tsatsaronis e
Zhu (2004), o preco das habitacdes desce mais depressa em economias cujas
avaliagOes sdo feitas a precos correntes de mercado. Em Portugal, o racio LTV tem
vindo a aumentar, facto que se encontra directamente relacionado com a longevidade

dos empréstimos, que € também cada vez mais alta.

Outro factor que tem vindo a ter cada vez maior expressdo no nosso mercado de
créditos hipotecdrios é a titularizagdo da divida, que tem vindo a aumentar
significativamente em todos os bancos. H4 medida que aumenta a titularizagdo da

divida, ha transferéncia do risco de default para o mercado de capitais, o que significa

7
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que variagdes na politica monetéria tendem a ter um efeito mais reduzido no prego das
habita¢gdes e do PIB. Contudo, esta questdo passou a ser bastante discutivel apds a

crise do subprime (ver crise subprime — CGFS 20006).

Quanto a percentagem de habitacdes ocupadas pelo préprio, quanto maior for, maior o
impacto no PIB e no preco das habitacdes derivado a alteragdes na taxa de juro de

referéncia [Assenmacher-Wesche e Gerlach (2009)].
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3. VARIAVEIS MACROECONOMICAS

De seguida iremos efectuar uma andlise mais detalhada das varidveis em estudo, em
termos do seu tradicional comportamento e em termos da forma como interagem entre

si e reagem a periodos de forte instabilidade financeira.

3.1. Taxas de Juro

A taxa de juro de curto prazo € um dos indicadores mais importantes na nossa analise,
pois € a partir destas que as decisdes de politica monetdria t€ém um efeito mais rapido
e efectivo na economia. Para apurar a dimensédo desse efeito analisou-se o impacto de
alteracOes na Refi Rate na taxa de juro Euribor 6M cujas varia¢des, por ser uma taxa
bastante representativa do mercado em Portugal, t€m um impacto directo no nivel de
rendimento disponivel das familias e das empresas. Conforme se poderd verificar pela
observagdo do Gréfico 3.1.1, as duas taxas estdo muito correlacionadas, pois a sua

evolugdo apresenta um percurso em tudo semelhante.

Griéfico 3.1.1: Evolucao das taxas de juro

O grifico mostra a evolugdo da taxa de juro Euribor 6 meses, assim como a evolugdo da taxa de
referéncia do BCE.
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Pela andlise grifica é perfeitamente perceptivel que as taxas Euribor tendem a
antecipar movimentos relativamente as taxas de juro do Banco Central Europeu. Em

regra, os ciclos da Euribor tendem a estar em sintonia com as intervengdes na politica
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monetdria, uma vez que os periodos de observacdo de taxas de juro mais baixas
coincidem com periodos de estimulo ao crescimento econdmico, verificando-se a

mesma relacdo em periodos de subida de taxas.

A taxa Euribor 6M tende a apresentar um spread positivo relativamente a taxa de
refinanciamento do BCE, que reflecte o risco das operagdes interbancarias efectuadas
em mercado monetério. Excepcdes a esta regra verificaram-se em alturas de crise e de
forte instabilidade financeira: no inicio da década de 2000 e por altura da faléncia da
Lehman Brothers (Setembro de 2008) os spreads alargaram para valores muito
elevados, fruto da crise de confianca que se instalou em todo o sistema bancdrio
internacional. Também ¢ possivel identificar alguns periodos em que o spread foi
negativo. Tal situacdo aconteceu sobretudo no auge da crise do subprime, em que as
sucessivas injec¢Oes avultadas de liquidez preconizadas pelo BCE, em que este
passou a realizar leildes para prazos mais longos (passou-se a efectuar leildes a 6
meses, quando antes sé existiam leildes a semana e a 3 meses), a taxa fixa e do tipo
full allotment, ou seja, toda a procura por parte dos bancos era integralmente satisfeita
a taxa fixa previamente estipulada, levaram a uma situagdo de excesso de liquidez no
mercado interbancério, que levou a taxas historicamente muito baixas e abaixo da taxa

directora do BCE.

Em Portugal, a entrada na moeda tnica e a transferéncia da politica monetaria para a
esfera do Banco Central Europeu permitiu o acesso a um mercado de taxas de juro a
niveis inferiores aqueles que tradicionalmente vigoravam no nosso pais. Tal facto,
criou expectativas de taxas de juro baixas sistemicamente, o que resultou numa
expansdo das carteiras de crédito das institui¢des financeiras sem precedentes, e
conduziu a uma maior exposicio ao risco de crédito e a uma cada vez menos exigente
avaliagdo deste tipo de risco nas operagdes. Por seu turno, a crescente inovacio
financeira permitiu aos bancos retirarem dos seus balancos os créditos concedidos —
as carteiras de crédito eram agrupadas e revestidas de uma forma de titulos

transacciondveis-.

? Os créditos hipotecédrios eram agrupados segundo um grau de exigéncia das suas condig¢des que
permitisse terem um bom nivel de rating, sendo posteriormente revestidos sob a forma de obrigacdes —
obrigagdes hipotecdrias, que eram posteriormente canalizadas para veiculos (CDO) que permitiam a
sua venda a outras instituicoes.
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Através da andlise do Grafico 3.1.1 é também perceptivel a existéncia de periodos de
forte crescimento das taxas de juro, seguidos por periodos de queda acentuada, que
reflectem duas das maiores crises financeiras da dltima década — a primeira ocorreu
no inicio dos anos 2000 e foi classificada como a crise das dot.com, e a segunda,
conhecida como a crise do subprime e das dividas soberanas da Zona Euro que teve

inicio no segundo semestre de 2007 e cujos efeitos perduram até hoje.

A partir do ano de 2003, com as taxas a niveis historicamente baixos e uma maior
abertura para a aquisi¢do de produtos de crédito de estrutura complexa, verificou-se
uma maior procura por instrumentos alternativos de investimento com taxas de
remuneracdo mais elevadas, ainda que comportando um risco acrescido. Foi assim
que surgiram produtos como os Collateralized-Debt-Obligations (CDO)* ou os
Collateralized-Loan-Obligations (CLO)’ que, embora com um bom nivel de rating,

apresentavam risco muito elevado.

O modelo adoptado pelas instituicdes de crédito facilitou o processo de titularizagio
no mercado hipotecario, com a consequente propagacdo do risco de crédito pelo
sistema financeiro. O crescimento abrupto dos niveis de incumprimento e a continua
pressdo de subida das taxas de juro em 2007, deixavam perceber uma forte pressiao
sobre os mercados financeiros e sobre os balangos dos bancos, que acumulavam
niveis de risco elevadissimos, fruto da compra sucessiva de produtos financeiros
altamente sofisticados mas que compreendiam, na sua essé€ncia, créditos com elevada
probabilidade de incumprimento. Instalou-se uma crise de confianga por todo o
sistema bancario que atingiu o seu ponto maximo em 2008 com a faléncia da Lehman
Brothers. Este periodo € facilmente identificivel no Gréafico 3.1.1 pelo spread
elevadissimo que se verificou no final de 2008 entre a Euribor e a Refi Rate. Durante
todo o ano de 2008 a condug¢do da politica monetéria por parte dos Bancos Centrais
revelou-se particularmente dificil: por um lado, assistia-se ao arrefecimento da

actividade econémica que aconselhava a uma redugéo das taxas de juro e, por outro,

* CDO (Collaterized Debt Obligation): Instrumento de divida estruturado cujo colateral é garantido por
uma carteira de vdrios tipos de divida, podendo incluir obrigagdes, empréstimos a empresas por
credores institucionais e tranches de instrumentos titularizados.

> CLO (Collaterized Loan Obligation): Instrumento de divida estruturado cujo colateral é garantido por
um conjunto de empréstimos com pagamentos titularizados em diferentes tranches. As instituicdes
financeiras garantem estas titularizagdes com as rendas dos empréstimos.
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verificava-se o aumento das pressdes inflacionistas que sugeriam um aumento das

taxas.

Contudo, os graves problemas de solvabilidade apresentados pelos bancos levaram os
respectivos governos a injectarem niveis elevados de fundos e a anunciarem
consecutivos pacotes de medidas na tentativa de restabelecerem o regular

funcionamento dos mercados financeiros.

Iniciou-se, assim, um periodo de descida concertada das diversas taxas de referéncia
de varios Bancos Centrais, de forma a atenuar os riscos sobre o crescimento

econdémico, conforme se pode verificar no Gréfico 3.1.2.

Grafico 3.1.2: Taxas do Banco Central Europeu, Banco de Inglaterra e
Reserva Federal Americana

O grifico evidencia as intervencdes do Banco Central Europeu, do Banco de Inglaterra e da Reserva
Federal Norte Americana no que diz respeito as alteracdes das taxas oficiais. No Reino Unido
considerou-se a repo rate, na Zona Euro a taxa fixa nas operagdes principais de refinanciamento,
também conhecida como a refi rate, e nos EUA a federal funds rate.
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Tal como atrds referido, no final de 2008 as taxas Euribor deixaram de retratar o
normal funcionamento do mercado monetdrio interbancario (em Setembro de 2008 o
diferencial entre a Refi Rate — taxa fixa nas operagdes principais de refinanciamento
do Banco Central Europeu — e a taxa Euribor foi superior a 100 pontos base,
reflectindo a incerteza e o aumento do risco de contraparte), perdendo aderéncia ao
andamento da politica monetdria e obrigando o Banco Central Europeu a intervir, a

semelhanca das actuacdes dos Bancos Centrais britdnico e norte-americanos, através
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da injec¢do de liquidez no sistema financeiro. Iniciou-se ai um periodo de descida
concertada das principais taxas de juro oficiais, que se tem vindo a manter e que,
devido a actual crise das dividas soberanas, ainda ndo se consegue ter uma perspectiva
concreta de quando se comecard a inverter esta tendéncia de taxas historicamente

muito baixas.

3.2 Inflacao

Outro dos indicadores analisados neste estudo € a taxa de inflagdo, e as suas
respectivas interaccdes com as decisdes de politica monetdria, pois a sua manutengao
em niveis relativamente baixos é um dos principais objectivos do Banco Central
Europeu na condugio da politica monetdria, visando garantir a estabilidade dos precos
(manutengdo da taxa de inflagdo em torno dos 2%). Este tem sido, na maioria das
vezes, o motor da evolugdo das taxas de juro de referéncia e o factor explicativo para
a maioria das intervengdes do BCE, que se reflectem em subidas de taxas de juro
sempre que € necessario controlar eventuais subidas da taxa de inflagdo. Assim, tem
sido forte o compromisso do BCE em assegurar a estabilidade dos pre¢os, bem como
a reducdo da sua volatilidade, utilizando como instrumento de politica monetaria as

intervengdes sobre as taxas de juro de mercado.

Ap6s 2007, a reducdo das taxas de juro teve um forte impacto no mercado de crédito
imobilidrio, tendo-se definitivamente massificado o recurso ao crédito bancario por

parte das familias para aquisi¢@o de habitacao.

A redugdo da volatilidade associada a taxa de inflacio permitiu uma maior
diversificacdo dos produtos derivados do crédito a habitacdo e uma procura crescente
de empréstimos indexados a taxas de juro varidveis, num mercado outrora dominado

por empréstimos a taxa de juro fixa.

Conforme se torna visivel no Gréfico 3.2.1, aumentos nos niveis de precos que
traduzam taxas de inflagdo acima de 2% sdo sempre acompanhados por subidas na
taxa de juro de referéncia, assim como periodos de inflacio muito baixa, como aquele
que se verificou apds a crise do subprime sdo acompanhados por descidas na taxa de
juro de referéncia, pois nessas alturas se torna mais urgente estimular o investimento e

o emprego, de forma a evitar situacdes de deflagéo.
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Grafico 3.2.1: Evolucao da Taxa de Inflacdo (tvh %) em comparaciao com
a Taxa de Juro de Referéncia do BCE

O gréafico evidencia a evolugdo da taxa de variacdo homdloga de inflagdo em comparacdo com as
decisdes de politica monetaria do Banco Central Europeu.
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3.3 Preco do Imobiliario

Os precos no mercado imobilidrio apresentam um crescimento consistente ao longo de
todo o periodo da amostra devido as altera¢des ocorridas neste mercado, sobretudo,
devido as alteragdes na forma de financiamento a compra de habitacido apds a entrada
na moeda unica e da centralizacdo no BCE da politica monetdria, donde resultou uma

maior facilidade e generalizagdo das condi¢gdes de acesso ao crédito.

Com efeito, o mercado imobilidrio em Portugal sofreu alteragdes profundas na década
de 80, proporcionadas pela liberalizacdo e desregulamentacdo do financiamento a
compra de habitagdo prépria. O acesso ao crédito passou a estar substancialmente
mais facilitado o que, associado a taxas extraordinariamente baixas devido a entrada
de Portugal na Comunidade Europeia, provocou um aumento substancial no preco das

habitagdes.
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Griéfico 3.3.1: Evolucao do preco das habitacoes

O grafico mostra a evolugdo do preco das habitacdes em Portugal. As séries apresentadas referem-se ao
indice confidencial imobilidrio, que pretende medir a evolugdo temporal de oferta habitacional, sendo
que para os ultimos 5 anos existe informacao detalhada do indice para habitacdes novas e usadas.
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Os factores que contribuiram para este crescimento sustentado no preco das
habita¢des resumem-se sobretudo a: reducdo das taxas de juro durante a década de 90,
que contribuiram para a diminui¢do dos custos com empréstimos bancérios; aumento
da concorréncia no sector bancirio, com o consequente aumento da facilidade de
financiamento por parte das institui¢cdes financeiras e diminuicdo dos spreads de risco
de crédito; redugdo dos pregos no mercado accionista como resultado da crise das
dotcom, o que levou a uma deslocacdo do investimento para o mercado imobilidrio;
crescimento elevado e sustentado do rendimento disponivel das familias; reducdo dos
custos de transporte, o que contribuiu para o aumento da procura de habitacdes para

segunda habitacdo; e, por fim, a redug@o da dimensao média dos agregados familiares.

Apb6s a crise do subprime tem-se verificado em alguns paises processos de fortissimos
ajustamentos no prego das habitacdes, fruto da existéncia de bolhas especulativas no
mercado imobiliario. Em Portugal, apesar de ainda ndo se viver um processo de
ajustamento a uma bolha especulativa, verifica-se claramente uma viragem no
mercado de investimento imobiliario, sinalizando o fim de um ciclo de rendimentos

anormais alimentados por divida abundante e barata.
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Perspectiva-se, assim, uma continuacdo da diminuicdo da taxa de valorizacdo dos

imoveis, sobretudo devido a:

» taxas de juro associadas aos empréstimos a habitacdo mais elevadas (até
2008 por via de taxas Euribor mais altas, e ao partir dai por via do aumento

dos spreads para compra de habitacéo);

» aperto dos critérios na concessio de crédito em face de constrangimentos de

liquidez;

» reducdo do rendimento disponivel das familias por via do aumento da taxa
de desemprego e das medidas de austeridade tomadas pelos governos

devido a actual crise da divida soberana.

Herring e Wachter (2002) apontam para a existéncia de um ciclo bem definido em
sistemas financeiros dominados pelo sector bancério: uma rdpida expansdo no crédito
bancério direccionado para o mercado imobilidrio leva a um aumento exponencial dos
precos das habitagdes. O elevado valor que as habitagGes atingem leva a um aumento
do valor percebido de colateral por parte das institui¢des bancdrias, o que, por sua vez,
diminui a percep¢do do risco neste mercado por parte dos bancos. Assim, os bancos
sentem-se motivados a emprestar mais dinheiro com mais risco e com um custo mais
baixo para quem pede emprestadoﬁ. Algumas das razdes apontadas para este
fendmeno traduzem-se na existéncia de incentivos perversos — elevada alavancagem
financeira ou comportamentos “seguidistas” de outros operadores no mercado,

existéncia de especuladores, falta de informagéo e andlises inadequadas.

Assim, o papel dos decisores politicos devera centrar-se no aumento e na melhoria da
qualidade da informagdo disponivel e maior transparéncia de modo a minimizar os
gaps de informacgdo. Deverdo igualmente mostrar contengdo na expansio rdpida do
crédito, assim como as politicas regulamentares deverdo ter um papel activo em
restringir os créditos potencialmente perigosos, aparentemente irracionais, por forma a

expulsar riscos desnecessarios dos balancos dos bancos.

®Em Portugal, desde os anos 2000 e até ao inicio da crise do subprime, que se tinha iniciado entre os

bancos uma guerra de spreads na concessdo de crédito a habitacdo, que os levou a valores muito
proximos de zero (em alguns casos chegou mesmo a ser zero).
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3.4 Preco das Accoes

Existe algum consenso que o preco dos activos, em especial, o preco das habitacoes,
estd relacionado com a estabilidade ou instabilidade financeira. A propdsito disto,
muitos observadores tém defendido que episédios de forte instabilidade financeira
estdo relacionados com colapsos no preco do imobiliario. Antes da crise do subprime
ja se falava numa bolha especulativa nos mercados imobilidrios em diversos paises
(em Espanha e nos EUA, por exemplo) que poderia trazer problemas a curtissimo
prazo. Existia também uma forte crenga de que os mercados accionistas poderiam
estar a apresentar crescimentos ndo sustentados pelo crescimento das empresas, mas

por motivos de forte especulagdo financeira.

Efectivamente, os Bancos Centrais tém sido muitas vezes chamados a reagir a
movimentos nestes activos, tendo como preocupacdo O seu impacto na procura

agregada e na taxa de inflacdo.
No entanto, prosseguir este objectivo implica ter em aten¢@o alguns factores:

» AlteragGes nas taxas de juro de referéncia deverdo ter um efeito estavel e

previsivel no preco destes activos;

» Os efeitos da politica monetdria nos pregcos de alguns activos, tal como o
preco das habitacdes e o preco das accdes, devem ser tdo mais rapidos
quanto possivel, uma vez que a estabilizacio de um podera levar a um
aumento da volatilidade do outro. Assim, se estes critérios niao forem
satisfeitos simultaneamente, qualquer tentativa por parte dos Bancos
Centrais para estabilizar o preco dos activos podera simplesmente aumentar
a volatilidade macroeconémica e potenciar o aumento da instabilidade

financeira;

» A amplitude dos movimentos na taxa de juro necessdria para mitigar
oscilacdes no preco dos activos deverd ser diferenciada da que € necesséria
para estimular a actividade econémica, uma vez que poderia pdr em causa a

propria estabilidade financeira;
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» O impacto da politica monetdria no prego dos activos devera ser sentido
com rapidez suficiente de modo a evitar que rebente alguma bolha

especulativa.

Virios estudos efectuados ao longo das tltimas duas décadas’ apontam no sentido de
que a politica monetdria se deve centrar nao na prevengdo de bolhas especulativas no
mercado de valores mobilidrios, uma vez que ndo dispdem de instrumentos capazes de
as antecipar (em regra, os Bancos Centrais t€ém disponivel a mesma informacdo que
qualquer outro investidor), mas antes na adop¢do de medidas capazes de assegurar a

robustez dos sistemas bancarios®.

Assim, medidas focalizadas no aumento da transparéncia do mercado podem
contribuir fortemente para um funcionamento mais eficiente do sistema financeiro.
Estas recomendacdes traduzem-se essencialmente em medidas de regulamentacdo,
regras de contabilidade, regras e regulamentos fiscais, bem como de cdédigos de
conduta e de boas priticas. Os decisores politicos devem assim concentrar a sua
actuagfdo em criar barreiras a formagdo de bolhas e em mitigar os seus impactos. Tais

medidas focam-se em factores especificos ao pais, tais como:

» suavizagdo do comportamento ciclico do crédito ao sector privado;
restringir o uso de ac¢des e imdveis como colateral de empréstimos durante
épocas de grande crescimento econdémico (sob pena de esses activos se

encontrarem extremamente sobrevalorizados);

» aumentar os requisitos de capital para bancos muito alavancados; impor

tectos ao crescimento da divida;

» (a longo prazo) promover o desenvolvimento de mercados secunddrios,
fundos de investimento imobilidrios, e outros instrumentos que promovam a

diversificacdo e dispersdo do risco.

" Em Hunter et al. (2003) encontra-se uma compila¢do de vdrios estudos acerca do papel da politica
monetdria na prevenc¢do de bolhas especulativas.

8 Em Hunter et al. (2003), Jean-Claude Trichet refere que os Bancos Centrais ndo devem introduzir o
preco das acgdes na sua funcéo reaccdo de politica monetdria. E avanca com dois argumentos para isso:
primeiro, considera que € dificil implementar uma politica monetdria sélida assente em indicadores
extremamente voldteis; e, segundo, ele duvida que o preco das acgdes possa ser determinado
cientificamente.
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Em baixo iremos verificar como € que o mercado accionista evolui em comparacio
com a evolugdo da taxa Euribor, pois esta ¢ uma taxa de mercado representativa do
custo de financiamento das empresas. Intuitivamente, espera-se que em periodos de
quedas acentuadas nos indices bolsistas, que traduzem na maioria dos casos periodos
de crise, se verifique uma descida nas taxas, como forma de atenuar eventuais danos

provocados por essas crises e possibilitar a retoma econdmica, através de estimulos ao

investimento.

Griéfico 3.4.1: Evolucao do PSI 20 vs Evolucao Euribor 6M

Os gréaficos mostram a evolugcdo do pre¢o do principal indice de ac¢des em Portugal desde 1999
(correspondente a data da entrada do Euro em circulag@o) e da taxa Euribor 6M.
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Cecchetti, Genberg e Wadhwani (2002) concluiram que as respostas dos Bancos
Centrais a perturbagdes nos precos das ac¢des podem trazer resultados vantajosos em
circunstancias muito especificas. Verificaram que o desempenho macroecondémico
melhorou apds a politica econdémica ter reagido, de forma muito modesta, a
desalinhamentos nos precos dos activos, quando estes eram provocados por choques
financeiros. Contudo, as mesmas respostas em termos de politica econémica ndo se
revelaram tteis quando estes desalinhamentos t€ém por base choques na produtividade
ou uma mudancga nos fundamentais da economia. Assim, responder mecanicamente a

alteracdes nos precos das accdes pode, por vezes, levar a resultados piores do que ndo

fazer nada.

Existem também alguns factores que podem restringir a efectividade das accdes de

politica monetaria levadas a cabo pelos Bancos Centrais — por exemplo, a resiliéncia
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dos sistemas financeiros, o grau de abertura das economias ao exterior, e o papel do

sector bancario em cada sistema financeiro.

Apesar das flutuagdes nos precos das acgdes nos darem informacdo muito util em
termos econdmicos, existe uma correlacdo muito fraca entre o preco das ac¢des e os
movimentos nas taxas de juro de curto prazo. Com efeito, mesmo com um nivel de
significincia de 10% ndo se consegue encontrar significincia estatistica nos
estimadores do modelo, revelando fraca dependéncia entre as varidveis. Assim,
tentativas de controlar o preco das accdes podem ser contra-produtivas e 0s riscos
decorrentes de medidas inapropriadas podem ser superiores aos beneficios que dai se

poderiam retirar.

Identificar e antecipar bolhas no mercado accionista é uma tarefa bastante ingrata e
muito dificil de levar a cabo com sucesso, pelo que se aconselham algumas préticas
que devem ser seguidas com algum rigor. Reinhart e Vincent (2003) deixam alguns
conselhos e reiteram a importancia de trabalhar com as entidades supervisoras para
assegurar que o nivel dos depdsitos mantém um padrao adequado, manter os racios de
capital altos o suficiente, bem como exigindo testes de stress com condicdes apertadas
e criticas. Apds a bolha, os autores recomendam a injec¢do de reservas para satisfazer
necessidades de liquidez, emprestar livremente a taxa de desconto e, assim, encorajar

as instituicdes financeiras a aumentarem a sua exposicao ao crédito.
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3.5. Rendimento (PIB)

Sendo o PIB consensualmente considerado o indicador mais representativo do nivel
de riqueza de um pafs, assume especial interesse verificar como é que as decisdes de
politica monetaria influenciam o nivel de riqueza de um pais em relacdo aos seus

congéneres.

Grafico 3.5.1: Evolucao do PIB

O gréfico mostra a evolucdo da taxa de variagdo homdloga (tvh%) do PIB em volume para Portugal e
para os restantes paises da Area do Euro, desde o final da década de 90. O gréifico apresenta valores
trimestrais para este indicador.
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A economia portuguesa tem sofrido fortemente o impacto da crise financeira
internacional, bem como a deteriorag¢do das perspectivas de crescimento econdmico a
nivel mundial, facto que se revela bastante perceptivel pela forte contraccio do
crescimento do PIB desde 2007, altura em que se deram os primeiros sinais da crise
do subprime. As perspectivas para 2011 continuam a apontar para uma taxa de
crescimento negativa, fruto da crise de crédito soberano e do sector bancdrio que se
vive na generalidade dos paises periféricos da Zona Euro, que tiveram de recorrer a
ajuda externa e de aplicar sucessivos pacotes de medidas de austeridade altamente
contraccionistas e que irdo provocar, pelo menos a curto prazo, uma contrac¢do da
economia, que se traduzird numa queda acentuada do PIB. No entanto, apesar das
dificuldades sentidas pela economia portuguesa, a restante drea do euro nao tem tido

um desempenho significativamente melhor que o portugués.
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4. INFORMACAO ESTATISTICA

O software utilizado neste estudo foi o EViews 5.0 e os dados estatisticos utilizados
referem-se a valores mensais. As varidveis consideradas na estimacdo do modelo e as

fontes respectivas sdo as seguintes:

Tabela 4.1: Variaveis em analise
A tabela indica as varidveis e as fontes utilizadas no presente. As observa¢des tém uma periodicidade
mensal, excepto para o PIB, que é trimestral. O Indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC)
para captar o efeito da inflagdo, o Produto Interno Bruto (PIB) para reflectir o efeito em volume do
rendimento), as taxas Euribor a 6 meses traduzem o custo do financiamento de particulares e empresas,
o indice imobilidrio capta o efeito do preco das habita¢des e o indice bolsista PSI 20 reflecte o nivel de
cotagdes das maiores e mais liquidas empresas do mercado portugués.

Varidveis Fonte

Taxa de Refinanciamento do BCE (Refi Rate) Bloomberg

Euribor 6M Bloomberg

Indice Harmonizado Pregos no Consumidor (IHPC)  Banco de Portugal
Produto Interno Bruto apregos constantes (PIB)’ Banco de Portugal
Indice Imobilidrio Confidencial Imobilidrio
PSI 20 Bloomberg

No presente estudo, o periodo em andlise inicia-se em 1999, ano referente a criacdo
do Euro e do inicio das taxas de juro definidas pelo BCE nos paises pertencentes a
Zona Euro e, em especial para o nosso estudo, em Portugal. A escolha do periodo
assenta na diferenca de autonomia em termos de definicdo da politica monetaria a
prosseguir que existia antes e depois da entrada no Euro. Se fossem analisados anos
anteriores a 1999 implicaria fazer duas andlises distintas, uma vez que o sistema

financeiro apresentava diferencas profundas.

9 . e eqe - . .

Uma vez que os dados disponibilizados referentes ao PIB sdo trimestrais, os mesmos foram
mensualizados de forma linear para os meses em falta, através de uma interpolacdo linear dos dados
disponiveis.
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Apresenta-se na tabela 4.1 as medidas de estatistica descritiva das varidveis em
andlise:

Tabela 4.2: Estatisticas descritivas das variacoes logaritmicas das

variaveis em estudo
A tabela compreende as medidas de estatistica descritiva das variagdes dos logaritmos das varidveis em

estudo. Séries histdricas de Janeiro de 1999 a Dezembro 2010, com 143 observacdes.

IHPC PIB Euribor_6m Pr_Imobilidrio Psi_20

Média 0,0020 0,0021 0,0001 0,0021 -0,0030
Mediana 0,0018 0,0021 -0,0001 0,0011 0,0012
Moda 0,0000 0,0000 #N/D 0,0000 -

Desvio-padrao 0,0042 0,0017 0,0010 0,0044 0,0571
Minimo -0,0087 -0,0019 -0,0020 -0,0086 -0,2335
Maiximo 0,0144 0,0062 0,0046 0,0173 0,1675
Coeficiente de variagio 0,4919 1,2485 0,0627 0,4862 -0,0522

Tabela 4.3: Estatisticas descritivas dos valores absolutos das variaveis em

estudo
A tabela compreende as medidas de estatistica descritiva dos valores absolutos das varidveis em estudo.
As séries relativas a Refi Rate e a Euribor 6 M encontram-se expressas em percentagem, as séries
relativas ao indice imobilidrio, ao PIB e ao IHPC estdo expressas em prego e a série relativa ao PSI 20
estd expressa em pontos.
Séries histéricas de Janeiro de 1999 a Dezembro 2010, com 144 observagdes.

Refi Rate  IHPC PIB Euribor 6M  Pr. Imobilidrio PSI 20

Média 2.77 98.07 113.90 3.05 99.35 8785.63
Mediana 2.75 98.75 115.02 3.02 97.94 8058.00
Moda 2.00 89.60 127.80 2.20 95.97 -
Desvio-padrao 1.11 8.70 10.23 1.24 7.29 2208.38
Minimo 1.00 82.26 95.01 0.94 81.21 5106.52
Maximo 475 110.15 127.80 5.38 110.75 14644.27
Coeficiente de

Variacao 2.49 11.28 11.14 2.46 13.63 3.98
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5. ESTIMACAO DO VAR

O modelo Autoregressivo Vectorial (VAR) € um modelo econométrico usado para
captar a evolugdo e a dependéncia entre multiplas séries temporais, generalizando
assim os modelos Autoregressivos (AR) univariados. Todas as varidveis incluidas no
VAR s@o tratadas como sendo, simultaneamente, endégenas e exdgenas, estimando
para cada varidvel uma equacdo que explica a sua evolucdo através das suas proprias
observacdes passadas e das observacdes passadas de todas as outras varidveis

consideradas.

No presente trabalho, a abordagem seguida na estimacdo do VAR foi semelhante a
seguida em Giuliodori (2005), lacoviello (2002) e Neri (2004). Incluimos cinco
varidveis, que representam outras tantas séries cronoldgicas: o IHPC, o PIB, a Euribor
a 6 meses (Euribor_6M)', o Preco do Imobilidrio (Pr_Imobilidrio) e o preco das
accdes (PSI_20). As séries temporais das varidveis foram logaritmizadas, tendo sido

posteriormente calculadas as primeiras diferencas.

O modelo VAR a estimar pretende captar a evolucdo e a dependéncia entre todas as

séries temporais acima descritas.

Para a correcta aplicagdo deste modelo e a obtencdo de resultados estatisticamente

validos, € necessario assumir e testar as seguintes hipdteses:

i) As varidveis que compdem o vector s@o estaciondrias, ou seja, ndo apresentam

tendéncia ao longo do tempo;

ii) Os choques aleatérios constituem um processo ruido branco com média zero,

variancia constante € nao estiao correlacionados
g~N(@0,6), Cov(g,¢)=0, paraqualqueri?

Antes de estimar o modelo, comegamos por verificar a hipdtese da estacionariedade.
Uma série temporal diz-se estritamente estaciondria se a distribuicao (yy, ..., y) € a
mesma da série (Y;74¢, -..,Vi+r), para qualquer ¢, em que k € um nimero inteiro positivo

arbitrario e (¢;, ... , #) é um conjunto de k nimeros inteiros positivos. Por outras

As taxas de juro Euribor 6M foram transformadas de forma a termos os seus valores representados
sob a forma de um prego de uma obrigacdo de cupio zero.
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palavras, a estacionariedade estrita requer que a distribui¢do (y;, ..., Yx) seja
invariante ao longo do tempo. A estacionariedade fraca verifica-se quando os valores
da série apresentam uma variacdo relativamente constante em torno de um valor fixo

(média e variancia constantes).

Em termos praticos, a estacionariedade fraca permite fazer inferéncias sobre

7z

observagdes futuras (previsdo), que € aquilo que nos interessa. Na literatura

z

financeira, € comum assumir-se que as séries temporais dos activos apresentam

apenas estacionariedade fraca [vidé, por exemplo, Tsay (2005)].

Para testar esta hip6tese tornou-se necessdrio proceder a transformacio das varidveis
em niveis, uma vez que estas apresentam uma caracteristica comum das séries

financeiras: ndo tém média constante ao longo do tempo, logo, ndo sdo estaciondrias.

Assim, partindo do modelo VAR com a seguinte estrutura:

yt :ﬁo+ﬂ1yt—l+ﬂ2yt—2+gt (1)

onde:

v, € um vector de kx1 varidveis, tal que:

v, = [refi_rate;; Euribor_6M;; PSI_20;; IHPC,; PIB; Pr_Imobilidrio]
B, € um vector kxk termos independentes (intercepgao)

B.e B, sdo vectores de kxk coeficientes do modelo

£, € um vector kx1 de erros

Procedemos a logaritmizagdo das varidveis e, de modo a garantir que as séries
temporais ndo apresentam tendéncia, nem padrdes sazonais, nem varidncias que
variam ao longo do tempo, a estimacdo do modelo serd efectuada ndo s6 com as

variaveis logaritmizadas, mas também com as suas primeiras diferencas.

O modelo a estimar serd entdo o seguinte:

Aln(yr)zﬂo+ﬁlAln(yt—l)+ﬁ2A1n(yt—2)+8t (2’)
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Esta transformagdo permite-nos retirar a tendéncia das séries e para estabilizar as
varidveis, sendo que estas poderdo ser diferenciadas as vezes que forem necessdrias.
Ap6s esta transformacdo, foram efectuados os testes de raiz unitdria para verificar a

estacionariedade das varidveis.
Para tal, foi efectuado o seguinte teste de hipdteses:

HO: A série apresenta raiz unitaria

H]I: A série ndo apresenta raiz unitdria

cuja resposta serd obtida através da andlise ao valor do teste “Augmented Dickey-

Fuller” (ADF).

Efectuou-se igualmente o teste Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—Shin (KPSS), cujos

testes de hipéteses sdo os seguinte:

HO: A série € estacionaria

HI: A série ndo é estaciondria
Os resultados obtidos apresentam-se na Tabela 5.1:

Tabela 5.1: Testes de Raiz Unitaria ADF e KPSS

A tabela em baixo apresenta os valores do teste ADF e KPSS, que efectuam um teste a
estacionariedade das varidveis, e t€m em conta as seguintes condigdes: trend and intercept, nivel de
significancia de 5%; valor critico do teste ADF em 5%; valor critico do KPSS para um nivel de
significancia de 5% ¢é de 0.146.

LOG_PRECOS (VARIACOES)

TESTE ADF TESTE KPSS
t-statistic p-value a=5% statistic
IHPC -2.7991 0.2004 0.146 0.1204
PIB -2.5478 0.3050 0.146 0.0667
EURIBOR_6M -6.2429 0.0000 0.146 0.0779
PR_IMOBILIARIO -9.6364 0.0000 0.146 0.1979
PSI_20 -9.8508 0.0000 0.146 0.0862
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Através da andlise dos resultados podemos verificar que, apesar de as variacdes
logaritmicas do PIB e IHPC ndo poderem ser consideradas estaciondrias segundo o
teste ADF (ndo se rejeita a hipdtese nula para um nivel de significincia de 5%), as
mesmas se apresentam como estaciondrias segundo o teste KPSS. Também a hipdtese
da estacionariedade relativa ao PSI 20 € rejeitada segundo o teste KPSS, mas
concluiu-se que a mesma série € estaciondria segundo o teste ADF. Quanto as séries
relativas as outras varidveis, em nenhum dos testes se conclui pela ndo

estacionariedade.

Verificada a hipétese da estacionariedade para todas as varidveis em pelo menos um
dos testes, prosseguiu-se entdo para a estimagao do modelo VAR. As estimativas para
os f obtém-se a partir do método OLS (ordinary least squares) aplicado a equacdo
(2). O nimero de periodos incluidos no modelo VAR foi escolhido através da anélise
do critério AIC (Akaike Information Criterion), tendo-se optado por colocar 2 lags,

pois € o que nos minimiza o valor obtido neste critério.
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Tabela 5.2: Estimativas do Vector Autoregressivo

A tabela apresenta as estimativas para os coeficientes do modelo, assim como os niveis de significAncia
associados ao valor do teste t. O nivel de significincia considerado é de 10%, sendo que a estimativa de
um coeficiente é considerada estatisticamente significativa para valores de teste ¢ superiores a 1.6556
em modulo (valores do teste ¢ apresentados entre [ ]).

IHPC PIB_ EURIBOR_6M PR__IMOBILIARIO PSI_20

THPC(-1) 0.3694 0.01056 0.007 20.1158  -0.0466
[4.2266] [0.373] [0.3684] [-1.1976] [-0.0353]
THPC(-2) 03124  0.0032 -0.0015 0.0364  -1.1896
[-3.6293]  [0.114] [-0.0806] [0.3820] [-0.9151]
PIB(-1) 0.1082  0.7726 -0.0684 03414  -1.5934
[0.4024]  [8.8377] [-1.1731] [1.1471] [-0.3923]
PIB(-2) 0.1979  -0.1917 0.0306 -0.5004  2.8905
[-0.7423] [-2.2125] [0.5302] [-1.6961] [0.7179]
EURIBOR_6M(-1) -1.0843  -0.2000 0.4582 09290  2.4552
[-2.5325] [-1.4374] [4.9377] [-1.9608] [0.3797]
EURIBOR_6M(-2) 04077  0.0503 0.1167 02631  -6.1956
[0.9647]  [0.366] [1.2739] [0.5627] [-0.9708]
PR_IMOBILIARIO(-1)  -0.0294  0.0009 -0.0040 0.1657 -2.1364
[-0.3605] [0.0344] [-0.2266] [1.8355] [-1.7339]
PR_IMOBILIARIO(-2)  0.0434  0.0246 0.0036 0.1945 -0.6213
[0.5283]  [0.9209] [0.2012] [2.1392] [-0.5006]
PSI_20(-1) -0.0076  -0.0013 -0.0021 0.0012  0.1705
[-1.2923] [-0.6914] [-1.6715] [0.1775]  [1.9238]
PSI_20(-2) -0.002  -0.0007 -0.0017 -0.0074  -0.0361
[-0.3297]  [-0.384] [-1.2918] [-1.1196] [-0.4020]
C 0.0021  0.0008 8.11E-05 0.0018  0.0039
[3.4166] [3.8734] [0.6093] [2.6846] [0.4159]

Para concluir se os residuos constituem um processo ruido branco, isto é, sobre a nao
correlacdo dos erros, vdo ser analisados os correlogramas dos residuos respeitantes as
varidveis em estudo, assim como ira ser calculado o valor do teste LM de Breusch-
Godfrey (Lagrange Multiplier) para confirmar a hipotese de que os residuos

constituem um processo ruido branco.

Os resultados referentes a andlise dos correlogramas encontram-se representados no
Grafico Al apresentado em anexo. Tendo em conta os vdrios correlogramas

apresentados, podemos concluir que existe um ndmero reduzido de coeficientes de
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autocorrelacdo estatisticamente significativos, o que sugere que os residuos devam

constituir um processo ruido branco.

Efectuou-se ainda o teste LM de Breusch-Godfrey, em que na hipdtese nula se
considera a auséncia de autocorrelacdo dos erros. Os resultados encontram-se na
Tabela Al em anexo. Uma vez que para os diferentes lags ndo se rejeita a hipdtese
nula, podemos admitir que os residuos ndo evidenciam autocorrelacdo, e que

constituem um processo ruido branco

Na tabela 5.2 encontram-se a sombreado todos os coeficientes estimados com
significancia estatistica para a varidvel considerada em cada momento como endégena
(as varidveis explicadas encontram-se em coluna e as varidveis explicativas
encontram-se em linha), e para um nivel de significincia de 10%. O alargamento do
nivel de significincia prende-se com a tentativa de encontrar algumas relagdes de
interdependéncia entre as varidveis, garantindo ainda assim que estas relacdes sdo

estatisticamente significativas.

Analisando os resultados apresentados, e mesmo considerando um nivel de
significancia de 10%, ndo € fécil encontrar evidéncia de dependéncia estatistica entre
as variaveis. Na maioria dos casos, as varidveis estdao fortemente relacionadas com os
seus valores passados, e poucas relacdes de dependéncia t€m significincia estatistica.
Excepcao a estes casos € a forte relacdo de dependéncia da inflacdo com as taxas de
juro de curto prazo, o que ndo é de estranhar uma vez que € através da manipulacio
do nivel das taxas de juro que os Bancos Centrais controlam os niveis da inflagdo,

cumprindo assim o seu objectivo da estabilidade de pregos.

E também visivel uma relacdo de dependéncia entre o Preco do Imobilidrio e o nivel
das taxas de juro, o que se deve ao facto de termos um mercado de crédito imobilidrio
maioritariamente de taxa varidvel, cujas variacdes influenciam directamente o valor
do custo do crédito a habitacdo e, indirectamente, o valor que cada pessoa estd
disposta a pagar por uma habitacdo. O preco do imobilidrio estd também
correlacionado com a varidvel PIB, mostrando que o nivel de riqueza de um pais
influencia o mercado da procura de habitagdes assim como o pre¢o do imobilidrio.

Este facto ja tinha sido abordado no capitulo 2.
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O nivel das taxas de juro encontra-se também correlacionado com o preco das acg¢des,
tal como jd era visivel no Gréfico 3.4.1., onde se espera que periodos de descida de
taxa sejam um estimulo ao investimento e tenham como reflexo uma subida da
generalidade dos indices bolsistas, se ndo houver mais nenhum constrangimento na
economia a que isso possa acontecer. O que se verificou ap6s a crise do subprime, e
posteriormente com a crise dos soberanos, foi uma crise de confianca muito grande
que levou a descida generalizada dos ratings das empresas que compdem o indice, o
que por sua vez levou a subida dos seus spreads de financiamento, sendo que os
bancos também tém enfrentado sérios problemas de liquidez que os impede de

suprimir as necessidades de financiamento dessas mesmas empresas.
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6. FUNCAO RESPOSTA A IMPULSOS (FRI)

Para melhor perceber o mecanismo de transmissao da politica monetéria, analisdmos
as respostas das diferentes varidveis a um choque nas taxas de juro de curto prazo,
mantendo tudo o resto constante. Para identificar os choques, utilizimos a
decomposicdo de Cholesky, por ser a frequentemente mais utilizada na literatura

sobre os mecanismos de transmissio em geral [ver Christiano et al. (1999)].

No output da funcdo resposta a impulsos via decomposicdo de Cholesky assume-se
que o impulso € igual a um desvio-padrio das inovagdes (as inovagdes sdo os
erros/choques do VAR na forma estrutural que € identificada via decomposicido de
Cholesky, que por sua vez € determinada pela ordem a partir da qual as inovagdes

afectam as varidveis do VAR).

Assim, a ordem pela qual as varidveis se apresentam ¢ de extrema importancia pois a
FRI assume que um choque nas inovacdes de uma varidvel se transmite as restantes

pela ordem que € estabelecida, e que tal transmissado ndo tem duplo sentido.

A ordem escolhida para as variaveis é entdo aquela que € assumida como standard na
literatura sobre mecanismo de transmissdo de politica monetdria [ver Christiano et al.
(1999)], e que € a seguinte: IHPC, PIB, Euribor 6M, preco do imobilidrio e preco das

acgoes.

Vamos assumir que os Bancos Centrais reagem ao crescimento do produto e ao nivel
da inflagdo aquando da fixacdo das taxas de juro, mas ndo ao preco das habitacdes e

das accdes.

O choque que se ird assumir € no nivel das taxas de juro de curto prazo (Euribor a
6M), pois este é o indexante mais representativo das operagdes de financiamento no
mercado de empresas e particulares, e por antecipar e incorporar na grande maioria

das vezes as altera¢Oes na taxa de referéncia preconizadas pelo BCE.
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Figura 6.1: Funcao resposta a impulsos do VAR a um choque nas Taxas de juro
de curto prazo
A figura mostra a reaccdo das diferentes varidveis consideradas no modelo a um choque de um desvio-

padrio aplicado nas inovacdes/erros da varidvel Euribor 6M. Utilizamos um nivel de significancia de

5%. Os impulsos foram calculados sobre as variagdes acumuladas das séries temporais, logo, sobre os
logaritmos das varidveis.

Accumulated Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Os resultados obtidos mostram o que, intuitivamente, esperariamos que acontecesse.
Ap6s uma subida no nivel da taxa Euribor 6M, as taxas de juro de curto prazo reagem

imediatamente através de um aumento. Esse aumento € visivel logo no periodo em

causa e € semelhante ao valor do choque aplicado.
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O preco das acgdes reage inversamente pois trata-se de um choque contraccionista, o
que prejudica o investimento e a capacidade de crescimento das empresas. Contudo, o
efeito no preco das accdes € pouco significativo o que, mais uma vez, reforga a tese de
que os Bancos Centrais ndo devem orientar as suas decisdes de politica monetaria em

funcdo do desempenho dos mercados accionistas.

O PIB reage igualmente com uma queda, pois um aumento no nivel dos juros contrai
o investimento e o consumo, duas das principais rubricas que compdem a equacio do
Produto. Esta queda no PIB ndo é imediata, sendo visivel ao final de dois ou trés

periodos, tempo necessdrio a transmissao do efeito de alteragdo das taxas.

Quanto a taxa de inflacdo, sendo o seu controle um dos objectivos primordiais dos
Bancos Centrais, esta reage da maneira esperada a um aumento das taxas de juro, ou
seja, a figura 6.1 mostra-nos que existe um decréscimo no seu nivel, embora, tal como
no caso do PIB, este decréscimo sé se verifique passado alguns periodos. E por isso
que os Bancos Centrais tomam as suas decisdes ndo com base nos niveis actuais da

inflacdo, mas antes com base nas suas previsoes.

Também o preco do imobilidrio decresce com a subida dos juros pois, em Portugal,
grande parte das aquisi¢cdes de imobilidrio sdo efectuadas com recurso ao crédito e,
tendo Portugal um racio LTV tipicamente elevado, o preco que cada individuo estd
disposto a pagar por uma habitagdo estd directamente relacionado com o custo do
empréstimo que vai contrair para esse efeito, e este estd directamente relacionado com
o nivel das taxas de curto prazo (jd verificimos que em Portugal a maioria dos

empréstimos a compra de habitagéo estdo indexados a taxas de juro varidveis).

Torna-se assim evidente que os Bancos Centrais devem centrar a sua accio em manter
a estabilidade econémica e financeira. Querer controlar booms em mercados como o
accionista e o imobilidrio, poderd sacrificar fortemente o desempenho da actividade

econdmica e implicar uma retrac¢do muito acentuada no crescimento do Produto.
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7. CONCLUSOES

Na presente dissertacdo procurou-se analisar qual o impacto de choques de politica
monetaria nas principais varidveis macroecondmicas: taxa de inflacdo, produto
interno bruto, taxas de juro de curto prazo e pregos dos mercados imobilidrio e de
capitais. Para tal, usamos um modelo VAR e a respectiva Funcido Resposta a Impulsos
(FRI). O objectivo era tentar perceber de que forma € que as varidveis interagem entre
si, € com isso, tentar aferir de que forma é que os Bancos Centrais devem actuar na

presenga de desequilibrios.

Através da andlise do modelo, concluimos que existe alguma interdependéncia entre o
nivel das taxas de juro, a inflacdo e o preco do imobilidrio. Através da FRI pudemos
verificar que é possivel controlar os precos do imobilidrio com as taxas de juro, mas
que isso provoca uma queda no PIB. Assim, é necessdria alguma prudéncia ao tentar
controlar hooms no prego das habitacdes, pois tal poderd levar a uma contraccio

demasiado forte no nivel da riqueza do pais (PIB).

Também verificimos que um movimento nas taxas tem um efeito contraccionista
imediato no preco das ac¢des, embora que pouco significativo quando comparado
com 0s outros e, muito em particular, quando comparado com o efeito no preco do

imobilidrio, que se prolonga durante muito mais tempo.

O efeito na taxa de inflacdo e no PIB nao € imediato, e leva alguns periodos de tempo
até que o seu efeito se possa sentir, facto pelo qual estas sdo varidveis que se devem
controlar numa perspectiva de mais longo prazo, e cuja estabilidade dos seus valores,
ou da sua taxa de crescimento no caso do PIB, se deve tomar permanentemente em

consideracdo na condugdo da politica monetaria.

Através do estudo efectuado, torna-se necessario perceber de que forma deverdo entio
actuar os Bancos Centrais na definicio da sua politica monetdria, de forma a
optimizar a eficdcia do mecanismo de transmissdo, e a evitar que situagdes como a

que aconteceu em 2007 (crise subprime) se voltem a repetir com tamanha intensidade.

A escolha das melhores decisdes € essencial para que se mantenha o equilibrio numa
Zona Euro com paises tdo distintos e com caracteristicas tdo heterogéneas onde,

particularmente para o caso portugués, que por ser um pais com uma economia
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bastante aberta, qualquer decisdo tem um impacto fortissimo em todos os sectores da
economia e, em particular, no seu sistema financeiro (Portugal foi um dos primeiros
paises a enfrentarem a crise dos soberanos e o terceiro pais da Zona Euro a recorrer a

ajuda externa).

Hunter et al. (2003) concluiram que as experiéncias que vdirios paises viveram
sugerem que estes enfrentam desafios semelhantes um pouco por todo o mundo.
Primeiro, as bolhas especulativas sdo dificeis de identificar a priori, uma vez que ha
sempre a possibilidade de o crescimento do mercado accionista estar a reflectir um
movimento favordvel na economia. Mesmo paises com sofisticadas institui¢des de
supervisdo e bancos centrais com fontes de informacdo bastante eficientes e
transparentes tiveram dificuldade de identificar estas bolhas. Segundo, e para a
maioria dos paises, as bolhas seguiram uma rdpida expansao do crédito. Terceiro, as
bolhas tém efeitos variados nos diferentes paises, com sistemas financeiros robustos a
demonstrarem serem menos permedveis do que sistemas mais frageis. Quarto, o
desenvolvimento econémico de uma economia ndo a torna imune a um colapso nas
Bolsas. Por dltimo, tentativas de antecipar e provocar o colapso de uma bolha nos
mercados de activos mobilidrios pode ter efeitos perversos, isto €, intervencionismo

pode causar mais danos do que beneficios.

Criar politicas com regras e regulamentos bastante prudentes e apertados, podera ser
entdo o caminho a seguir. Normalmente, os booms no crescimento do crédito ddo
origem a bolhas no mercado accionista, pelo que devem tomar-se medidas preventivas
destas situacdes, como sejam: aumento dos racios de cobertura, melhores praticas na
concessdo de crédito, menor dependéncia nos empréstimos de colateral assente em
accdes e imdveis, aumentar a quantidade de provisdes a serem criadas durante épocas

de crescimento excessivo.

Quanto ao preco das ac¢des existem vdrios problemas que restringem a actividade dos
Bancos Centrais. Primeiro, a informacdo no mercado é imperfeita. Os mercados ndo
conseguem captar toda a informagdo disponivel, sendo que a informagdo usada pelos
Bancos Centrais resulta de analises imperfeitas, em que € possivel a existéncia de
sinais contraditérios vindos de indmeros activos, tais como, taxas de cambio, preco
das habitagdes e preco das acgdes. Segundo, existe a questdo da credibilidade — os

Bancos Centrais assentam toda a sua actividade na credibilidade e reputagdo que t€m,
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0 que ndo se coaduna com politicas mal executadas, inapropriadas ou desnecessarias.
Os choques, assim como os desvios, sdo muitas vezes dificeis de identificar, o que
aumenta o risco de serem tomadas medidas desadequadas que afectem a credibilidade
dos Bancos Centrais, o que acaba por afectar grandemente a sua capacidade de
conduzir o seu principal objectivo — ser o garante da estabilidade financeira. Deste
modo, ndo devem ser os precos das ac¢des o principal determinante da escolha da

politica monetdria a ser seguida em cada momento pelos Bancos Centrais.

Existem algumas medidas preventivas que se podem resumir da seguinte forma:
aumentar a capacidade técnica dos reguladores e intervenientes financeiros, promover
a educacao financeira dos diversos agentes e investidores, levar a cabo uma vigilancia
activa nas concentragdes e actividades ilicitas e partilhar informagéo entre os diversos
reguladores, redesenhar as regras de provisionamento dos empréstimos de forma a
tornarem-se menos pro-ciclicos (pois podem facilmente empolar situagcdes de
existéncia de bolhas especulativas), definir de forma clara as diferentes formas de
propriedade, ter regras e leis efectivas para actuar com celeridade disciplinarmente, de

forma a punir civil ou criminalmente os casos de fraude.

O que se esperaria hoje € que os paises economicamente mais avangados fossem mais
estaveis do que antigamente e conseguissem superar melhor crises financeiras, uma
vez que dispdem de melhores politicas macroecondémicas, mais transparentes, tém
sistemas de taxas de cambio flexiveis e atingiram um patamar superior de maturidade

financeira e diversidade de mercados.

No entanto, com a crise que se iniciou em 2007, a realidade tem mostrado que tal ndo
¢ bem verdade e que existe ainda um longo caminho a percorrer para se atingir a
maturidade e transparéncia financeiras, sem as quais ndo se poderd almejar ter
politicas monetdrias e mecanismos de transmissdo eficazes no combate aos
desajustamentos econdémicos, bem como na prossecu¢do do objectivo de todos os

Bancos Centrais, que € a garantia da estabilidade financeira.
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9. ANEXOS

Grifico Al: Correlogramas Relativos ao Teste de Autocorrelaciao dos Residuos

Os gréficos em baixo apresentam os correlogramas relativos as vardveis em estudo, referentes ao teste de
autocorrelag@o dos residuos efectuado em E-Views, para um nivel de significAncia de 5%. Autocorrelagcdes
com bandas de 2 erros padrio
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Tabela Al: Teste LM a Autocorrelacio dos Residuos

A tabela apresenta os resultados obtidos para o teste LM, cuja hipdtese nula é a ndo autocorrelagdo dos
residuos. Na realizacdo do teste foram considerados 12 lags temporais e um nivel de significincia de
5%. Hipétese nula - HO: Inexisténcia de correlacdo nos erros até a lag de ordem h; N.° de observacdes:

141; Probabilidades retiradas da Chi-square com 25 graus de liberdade.

Lags LM-Stat Prob
1 31.0771 0.1865
2 32.3286 0.1487
3 45.4817 0.0074
4 28.9686 0.2652
5 21.3491 0.6730
6 411977 0.0219
7 28.1598 0.3005
8 26.3828 0.3874
9 23.2120 0.5652
10 29.2251 0.2546
11 23.5376 0.5462
12 56.2657 0.0003
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