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Resumo

O Brexit marcou um ponto de viragem nas relacdes entre o Reino Unido e a Uniao
Europeia, impactando na dindmica da inflacao e na eficacia das politicas monetarias conduzidas
pelo Bank Of England (BoE). Historicamente, o Reino Unido sempre se pautou por um ceticismo
em relacao ao projeto europeu - evidenciado pela ndo adesao a moeda Unica e pela manutencéo
do Bank of England como autoridade definidora da sua politica monetaria -, ceticismo esse que
cresceu apos a crise financeira global. Tal facto culminou na decisao pela saida da UE no referendo
de 2016 e posterior consumacao em 2020, encerrando uma era de integracao e iniciando um

periodo de incerteza sem antecedentes na Historia.

0 estudo centra-se na analise da evolucao da inflacdo, contemplando o periodo que vai
desde o terceiro trimestre de 2001 até ao terceiro trimestre de 2025. Como em causa estd o
impacto do Brexit, desdobrou-se o0 modelo global em 2 modelos: 0 modelo Pré-Brexit e o modelo
Pés-Brexit, de modo a verificar se a inflacao foi sujeita ao mesmo tipo de influéncia ou variaveis

em ambos os periodos ou se houve uma alteracao drastica com este evento.

Os resultados empiricos revelam que a inflacéo, em virtude deste acontecimento, passou
a ser fortemente influenciada pela pressao da Divida Publica e pela liquidez da economia. Desta
investigacao destaca-se ainda uma conclusao paradoxal a luz da teoria econodmica tradicional: a
taxa de juro, a principal ferramenta de controlo da inflacdo por parte do BoE, nao demonstrou
eficacia na contencao da inflacao nos tempos mais recentes, tendo o efeito contrario. Ficou ainda
demonstrado que a inflacdo, que antes seguia os fundamentos econdmicos, passou a ser mais
suscetivel a eventos alheios ao normal funcionamento da economia, suplantando a importancia

dos mecanismos e ferramentas tradicionais.

Palavras-Chave: Brexit, Choques Exogenos, Inflacdo, Politica Monetaria



Abstract

The Brexit marked a turning point relationship between the United Kingdom and the
European Union, profoundly impacting inflation dynamics and the effectiveness of monetary
policies conducted by the Bank of England (BoE). Historically, the UK maintained a sceptical stance
toward the European project - evidenced by its decision not to join the single currency end by
preserving the Bank of England as the sole authority over its monetary policy - a sentiment that
intensified following the global financial crisis. This culminated in the 2016 referendum vote to
leave the EU and its subsequent formalisation in 2020, ending an era of integration and initiating

a period of unprecedented uncertainty.

This study focuses on the evolution of inflation, covering the period from the third quarter
of 2001 to the third quarter of 2025. To assess the impact of Brexit, the global model was
divided into two distinct sub-models: the Pre Brexit model and the Post Brexit model. This
approach aims to determine whether inflation was influenced by the same variables in both

periods or if the event triggered a drastic structural shift.

The empirical results reveal that, in the wake of Brexit, inflation became heavily influenced
by public debt pressure and economic liquidity. A key finding of this research is a paradoxical
conclusion considering traditional economic theory: the Bank Rate, the BoE s primary tool for
controlling inflation, has failed to demonstrate effectiveness in curbing price increases in recent
times, showing instead an opposite effect. Furthermore, the study demonstrates that inflation,
which previously followed economic fundamentals, has become more susceptible to exogenous

events, surpassing the importance of traditional mechanisms and policy tools.

Keywords: Brexit, Exogeneous Shocks, Inflation, Monetary Policy
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Glossario e Codigos das Bases de Dados de Variaveis dos Modelos

BankRate_Lag6 (BoE Dataset) - Taxa de Juro Definida pelo Bank of England em %, desfasada
em 6 meses

Log_PD (HF6W) - Divida Publica do Reino Unido, em logaritmo
Log_ExRate UK/US (XUQAERS) - Taxa de Cambio entre a Libra e o Euro, em logaritmo
Log_ExRate UK/EZ (XUQAUSS) - Taxa de Cambio entre a Libra e o Dolar, em logaritmo

UnRate_Lag6 (MGSX) - Taxa de Desemprego Registada no Reino Unido em %, desfasada em 6
meses

Log_Commaodities (PALLFNFINDEXQ) - indice de Referéncia do Mercado Global de Matérias-
Primas, em logaritmo

Log M4 (AUYN) - Quantidade de Moeda e Quase-Moeda em Circulacdo na Economia, em
logaritmo

Varidveis Dummy:
Covid - Periodo Afetado pela Pandemia da Covid-19, 2020 Q1 a 2022 Q1
Guerra - Periodo Afetado pela Guerra da Ucrania, 2022 Q1 a 2023 Q3

Crise - Periodo Afetado pela Crise Global de 2008, 2008 Q3 a 2011 Q4
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1. Introducao

Apesar de ter feito parte da Unido Europeia desde as primeiras vagas expansionistas, o
Reino Unido sempre se pautou por um ceticismo face ao projeto europeu. Com a crescente
integracao europeia, foi implementada uma politica monetaria comum, definida pelo Banco
Central Europeu, e lancada a moeda Unica (o Euro). As autoridades britanicas optaram por se
manter a parte, mantendo a soberania sobre as suas decisdes e sobre a moeda em circula¢ao no
seu territdrio, algo que também pode ser explicado pela preponderancia da nacdo no comércio
internacional e pela credibilidade e forca da libra esterlina nos mercados. Com o passar dos anos,
exponenciado pelas consequéncias da grave crise financeira que assolou fortemente a Europa, foi
crescendo entre o povo britanico e uma franja dos seus governantes o sentimento de que a sua
permanéncia no projeto europeu nao fazia sentido, dadas as desigualdades crescentes entre as
nacoes e a perda constante de soberania politica para os organismos da UE. Esse sentimento
culminou com a vitoria do “Yes” no referido referendo de 23 de junho de 2016, que deu origem
ao processo de desvinculacao da UE (o Brexid) e que foi concluido a 31 de janeiro de 2020, dia

gue marcou o inicio de uma nova era tanto para o Reino Unido, como para a UE.

Assim sendo, a relacao com os restantes paises europeus viu diversas alteracdes, como
a livre circulacado de cidadaos, o que levou a maior obstaculos para a contratacao e retencao de
mao de obra estrangeira, ou aumento dos custos e dos processos burocraticos ligados ao comércio
internacional, dado que a saida da Uniao Europeia levou ao abandono de acordos que isentam o
pagamento sobre importacdes/exportacoes e a passagem por certos processos de controlo de

bens e servicos.

E neste contexto de rutura histdrica e de incerteza econdmica e politica que se insere o
presente trabalho, incidindo, principalmente, sobre a inflacdo registada no Reino Unido nos anos
anteriores e posteriores ao Brexite sobre a forma como a Politica Monetaria foi gerida pelo Banco
de Inglaterra (BoE). Dessa forma, o presente estudo revela-se particularmente relevante,
permitindo avaliar, ndo s6, o impacto de um choque estrutural na dinadmica inflacionista, mas
também a eficacia e adequacéao das politicas monetarias adotadas desde entao face ao que vinha

sendo norma.

Ao longo desta dissertacao, o cerne da investigacao consistira em analisar em que medida

esta alteracdo na conjuntura politica impactou as taxas de inflacdo e em que medida atua o Banco



Central para lidar da melhor forma com esse facto macroecondmico. Tal analise traduzir-se-a em

questdes como:

Qual o impacto do Brexit na inflacdo registada no Reino Unido?; A politica monetaria do
BoE impacta significativamente a inflacdo? e O agravamento da Divida Publica poe em causa a

estabilidade da inflacdo?

Metodologicamente, a analise foi feita através de modelos de regressao linear multipla,
com objetivo de analisar os efeitos de varias variaveis macroecondémicas na inflacao. A analise
baseou-se no modelo global, que contemplou o periodo entre 2001 - Q3 e 2025 - Q3, que,
posteriormente se subdividiu em dois modelos: modelo Pré-Brexit e Pos-Brexit. Deste estudo,
destaca-se a escolha de variaveis como a taxa de juro, a taxa de desemprego, as taxas de cambio
(com a Zona Euro e os EUA), a Divida Publica ou o indice Global de Commodities, sem esquecer
eventos marcantes como a Crise Global de 2008, a Covid-19 ou a Guerra da Ucrania,

representadas pelas variaveis binarias.

Quanto a estrutura, o trabalho empirico estara estruturado em 3 grandes capitulos. O
primeiro capitulo incide na reviséo da literatura das variaveis macroeconomicas que estarao sob
analise, para além de introduzir algumas das motivacoes e dinamicas do Brexit. De seguida, segue-
se a apresentacao do modelo econométrico, que sera baseado numa regressao linear multipla e
no método dos minimos quadrados, o que permitira decifrar algumas relacdes entre as variaveis
em analise e as suas implicacdes para a economia real. Por fim, no terceiro e ultimo capitulo, esta
dissertacdo sintetiza as conclusdes obtidas, bem como as lacunas encontradas ao longo da
investigacao, os aspetos a melhorar futuramente e o impacto que o trabalho podera ter no ambito

da literatura sobre o Brexit.

Perante os resultados obtidos nos diversos testes econométricos a que se submeteram os
diversos modelos, foi possivel concluir que a inflacao foi essencialmente influenciada pela Divida
Publica Britanica e pela liquidez monetaria da economia (representada pelo agregado monetario
M4). Ficou ainda confirmado que os choques exdgenos mais recentes (Covid e Guerra da Ucrania),
bem como as taxas de juro e desemprego, também sao relevantes para explicar a inflacao
registada no Reino Unido, mas com uma menor preponderancia que as duas anteriores. Regista-
se ainda o facto de a taxa de juro, ao contrario do que é expectavel segundo a teoria econdmica,

nao ter contribuido para a diminuicao da inflacao, antes pelo contrario.



2. Revisao de Literatura e Enquadramento Tedrico

2.1 Razoes para o Brexit

O Brexit, como evento sociopolitico inédito na historia da Unido Europeia, revestiu-se de
uma enorme complexidade, tanto no processo, tanto nas razdes que levaram a este desfecho. Na
verdade, apesar de estar previsto no Tratado da Unido Europeia, a saida de um Estado-Membro
era visto como algo meramente hipotético e ndo percecionado como uma possibilidade real,
estando a sua redacdo apenas como uma precaucao e protecao juridica. Da sua redacao, o artigo
50° do Tratado da Unido Europeia (TUE), destaca-se o facto de qualquer Estado-membro “decidir,
em conformidade com as respetivas normas constitucionais, retirar-se da Uniao”, tendo para tal
de notificar “a sua intencdo ao Conselho Europeu”. Com base nas diretrizes do Conselho Europeu
“a Uniao negocia e celebra com esse Estado um acordo que estabeleca as condicdes da sua
saida”, deixando, a partir da data de entrada em vigor do acordo, de serem aplicados os Tratados

da EU (Unido Europeia, 2016, pp.43-44).

Esta percecéo era suportada pelo crescimento constante da Unido Europeia em numero
de paises membros nas décadas anteriores, especialmente com a abertura a Leste no inicio do
século, o que revelava um fortalecimento do organismo europeu no panorama internacional.
Porém, com isso, comecaram a surgir outros problemas (na visdo dos paises financeiramente
mais poderosos da Unido) como a diluicdo dos montantes financeiros a atribuir por mais paises,
a maior mobilidade dos cidaddos dentro do espaco Schengen e a cedéncia de algumas

competéncias ao organismo central.

Segundo o livro “Understanding Brexit: Why Britain Voted to Leave the European Union”,
o0 autor, Graham Taylor, enuncia que a decisdo pelo Brexit ndo se cingiu apenas a questdo de
cedéncia de soberania a UE, mas também se baseou em temas como o aumento da imigracao
no RU, a “financeirizacdo” do mercado de trabalho (com claro prejuizo para os setores industriais
que, por séculos, alavancaram a economia britanica) ou o afastamento das elites politicas para

com os cidadaos.

A imigracao “em larga-escala e nao-planificada” era vista como a base de muitos dos
problemas que assolavam o Reino Unido nesses anos, colocando pressao “no mercado de
trabalho, na habitacdo e nos servicos publicos”. A data do referendo, o saldo migratorio situava-

se em 335 mil pessoas (ou seja, na relacao entre as pessoas que entravam e saiam do RU, havia



um maior fluxo de entrada do que de saida), nimero que, como é visivel no artigo de Kenneth
Armstrong (2017), consolidava uma tendéncia de crescimento desde o alargamento da UE e do
Espaco Schengen a leste, nomeadamente a paises como a Bulgaria e a Roménia. Esses numeros
geravam as preocupacOes acima mencionadas, mas que acabavam por ser, em alguma medida,
ambiguas, visto que nao se percebia se a questdo primordial inerente a imigracao se punha pelo

ocupar das vagas de emprego por parte dos imigrantes ou pelo usufruto dos beneficios sociais.

Por outro lado, esse elevado fluxo de imigrantes para o Reino Unido, mais do que as
questdes de organizacao de um Estado, expunha algum sentimento de perda de identidade e
cultura nacional, que ja advinha, em alguma medida, do declinio imperial e da globalizacdo. Esse
mesmo declinio imperial, que transcendia a questao territorial, incentivou o aparecimento de
correntes nacionalistas e de afirmacédo nacional perante a globalizacdo, que, de alguma forma, ja
estava subjacente ao contexto de “excecado” que permitia ao Reino Unido adotar uma postura
periférica face a integracao europeia — como comprovado pela “autoexclusdo” no BCE e na Zona

Euro.

Assim, fica evidente que o Reino Unido teve sempre uma postura de controlo sobre
tematicas que considerava relevantes para o seu desenvolvimento. Nesse ambito, o dinheiro (ou
melhor, o controlo sobre 0 mesmo) nao era excecao. Na antecamara da votacao do referendo, os
movimentos apologistas da saida da UE apontavam que os contribuintes britanicos financiavam,
semanalmente, a UE em £350M, sem que isso pudesse ser percecionado na qualidade de vida
de cada um dos cidadaos - esse valor, para além de ser superior ao verificado, ignorava os fundos
alocados ao pais através do orcamento comunitario. E a juntar a isto, o Reino Unido, tal como o
resto do mundo, vinha de um periodo de austeridade e cortes orcamentais para fazer face as
consequéncias da crise financeira de 2008, periodo no qual se manteve as contribuicoes

financeiras para a UE, o que nao era bem visto pela populacao.

Nos primeiros anos de adesdo a CEE, o Reino Unido beneficiou em larga escala do
financiamento e da integracao europeia, situacao similar ao que se passou com 0s paises que
aderiram mais recentemente a Unido Europeia e que, nos tempos mais recentes, servia de mote
para a campanha do “Leave”. A titulo de exemplo, no fim da década de 60 do século passado, a
sua economia encontrava-se a declinar, bem como a sua influéncia no cenario internacional, o
que os levou a procurar a integracao europeia, de modo a inverter o cenario em causa, conforme

Zhang explica no artigo “Analysis of Reasons and Impacts of Brexit”.



Finda esta analise de alguns dos motivos por detras do Brexit, os proximos capitulos desta
dissertacao incidem na exploracao de variaveis macroeconémicas que ajudam a explicar o impacto

sofrido pela economia britanica no Pds-Brexit face ao periodo anterior.



2.2 Politica Monetaria do BCE e do BoE

Numa economia de mercado cada vez mais globalizada e instantanea, a politica monetaria
tornou-se no principal instrumento de controlo da inflacdo, seja através da definicao da quantidade
de moeda em circulacdo, da definicdo das taxas de juro ou, em situacoes que assim o justifiquem,

da compra de titulos aos bancos — denominado de Quantitative Easing.

Até 1 de janeiro de 1999, a politica monetaria encontrava-se sob a alcada dos Bancos
Centrais Nacionais, porém, a partir dessa data, o Banco Central Europeu concentrou em si a
responsabilidade de definir a politica monetaria na Zona Euro. O Reino Unido, a semelhanca de
outros estados-membros da Unido Europeia que ndo adotaram o Euro — como a Dinamarca ou a
Suécia -, mantiveram a sua soberania monetaria, integrando apenas o Sistema Europeu de Bancos
Centrais (SEBC), nao participando, desse modo, na tomada de decisdes de politica monetaria ou

na execucao operacional das mesmas (BCE, 2001).

Apesar de as politicas monetarias nao serem regidas pelo Banco Central Europeu, ao fazer
parte do SEBC, o objetivo principal passa por manter a estabilidade dos precos, atingindo uma
taxa de inflacao alvo de 2%, valor considerado razoavel para a manutencdo de uma economia

prospera e previsivel.

Formalizando o conceito de taxa de inflacdo, com recurso a literatura disponivel, verifica-
se que consiste na “taxa de crescimento dos precos ao longo de um dado periodo de tempo”
(Oner, 2012, p.31). No fundo, esta taxa representa o quao mais caro um bem ou servico sera
apdés um determinado periodo. Segundo consta na pagina da internet do Banco de Inglaterra, a
inflacdo é calculada com base no indice de Precos do Consumidor (IPC), que consiste numa
medicao de 180 000 precos de mais de 700 bens ou servicos; isto &, utilizando o IPC do ano atual

e subtraindo o IPC do ano anterior, obtém-se a inflacao registada ao longo desse periodo temporal.
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2.2.1 Taxa de Inflacao Trimestral no Reino Unido: 2000-2025

Como se pode ver através da analise do grafico, o objetivo de uma inflacdo inferior ou
igual a 2% foi varias vezes incumprido, condicionado por acontecimentos de diversas naturezas
como: a Crise do Subprime entre 2008 e 2012, a Crise da Divida Soberana que abalou a Europa
entre 2011 e 2015, o periodo posterior a votacdo do referendo a permanéncia na EU (2016-2017)
ou a recessao econdmica resultante da Pandemia da COVID-19, que se conjugou com a invasao

russa de territdrio ucraniano (2021-2024).

UK Inflation Over the Years (2000 Q1- 2025 Q4)

10,0

9,0

8,0

7,0

6,0

5,0

4,0

3,0

2,0

1,0

0,0
D T T s R e T e A e e A e e T A e T e T e A e e A e e A
cooooQocoQooQoQocooQoQooQo Qoo Qoo Qcooo0oo
O+ N ™M IE W ONODWDNO = NMTWONODNDODO A N M I O
S 00 Q000000 dUu HWUWooHH Hd A A NNNNN N
SO0 0000000000000 00000000 O O O
fS VS VS VSV SV AR SV SV AR SV Y SVAE S VANY S AR S Y S VAN Y S VA Y I S SN S SV N AR N AR SN A NI o

Gréfico 1 - Taxa de Inflacdo Trimestral do Reino Unido
Fonte: Office of National Statistics (ONS)

Porém, a verdade é que nem todos os tipos de bens ou servicos reagem da mesma forma
a um estimulo externo. Segundo Breinlich et al. (2022), a inflacao verificada apos o referendo foi
maior em setores com maior participacao de intermediarios externos nos custos de producéo,
acrescentando que nao contabilizar as importacdes indiretas subestimaria a exposicao aos custos

de importacao.
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2.2.2 Taxa de Inflacao Mensal do Reino Unido Antes/Apds o Referendo

Numa analise mais pormenorizada dos dados da inflacao, verifica-se que, o seu valor
comecou a subir com o aproximar da data do referendo. Encurtando a janela temporal ao ano
anterior e posterior a este acontecimento politico, constata-se que um ano antes do referendo, a
inflacdo do Reino Unido cifrava-se em 0,3%, resultado de um periodo recuperacao econémica que
marcou 0 mundo nos anos anteriores. Porém, com o crescimento da onda “Anti-UE” no seio do
Partido Conservador, David Cameron, a data Primeiro-Ministro Britanico, viu-se “obrigado” a
convocar um referendo nacional @ permanéncia do pais no organismo europeu. Essa convocacao
foi formalizada em fevereiro de 2016, para que ocorresse 4 meses depois, numa altura em que a
inflacdo ja se encontrava em 0,6% (apesar de tudo, ainda bastante abaixo dos 2% convencionados

COmo normais para um saudavel comportamento econémico).

Inflation Evolution: Before and after the referendum
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Gréfico 2 - Taxa de Inflacao no RU no Ano Anterior e Posterior ao Referendo de Junho de 2016
Fonte: Office for National Statistics (ONS) e tratado por mim

A tendéncia de crescimento desta varidvel macroeconémica manteve-se, suportada pelas
evidéncias de que a populacao se posicionava a favor de uma saida da Unido Europeia e agravou-
se com a confirmacao dessa intencdo. E se a subida até ai tinha sido algo residual e vista como
uma correcdo dos baixos valores verificados até a data, a verdade é que, no ano seguinte ao
referendo, a inflacdo mais que triplicou, atingindo 2,6% face ao periodo homdlogo e superando os

2% estipulado pelo BCE.
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2.2.3 Taxa de inflacao no Reino Unido e na Zona Euro: 2015 a 2018

Tendo como referéncia a Unido Europeia, outro dado que se realca e que demonstra a
diferenca de comportamentos da economia face a este evento é o ja mencionado indice de Precos
do Consumidor (IPC). Assim sendo, com o referendo como referencial temporal inicial para a
devida comparacéao, fica evidente que o valor do cabaz de bens e servicos registou um maior
aumento em territorio britanico em relacao a zona Euro nos 2 anos seguintes, com a inflacéo a

ser maior nos setores mais dependentes de importacoes.

Inflation
.02
1

Jan-15  Juk5  Jan16  Juk16  Jan-17  Jub7  Jan18  Jul18

Euro area, High Import Shares — === Euro area, Low Import Shares
UK, High Import Shares ———— UK, Low Impart Shares

Notes: COICOP classes with above-median import shares are allocated to the high import share group and those
with below-median import shares to the low import share group. For each of the [our groups, inflation is expressed
as the average log consumer price difference over the previous 12 months relative to the average group inflation rate
in June 2016. Monthly data. The vertical line indicates the referendum date (June 2016).

Gréfico 3 - Taxa de Inflagdo no RU e na Zona Euro por Importacées (2015-18)
Fonte: The Brexit Vote, Inflation And U.K. Living Standards (Breinlich et al. (2022))

2.3 Taxa de Cambio: Valorizacao/Desvalorizacao da Libra

As taxas de cambio constituem uma varidvel macroeconémica com impacto direto em
dimensdes como a balanca comercial, os fluxos de investimento estrangeiro e a competitividade
de um pais. Paralelamente, a ligacdo entre a inflacdo e a evolucdo cambial depende de varios
elementos, nomeadamente das decisdes de politica monetaria e fiscal, bem como da ocorréncia

de choques externos, como afirma Sanderson et al. (2025).
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2.3.1 Desvalorizacao da Libra e a Taxa de Cambio: USD/GBP

Com o resultado verificado no referendo de 23 de junho de 2016, um dos efeitos imediatos
nos mercados foi a desvalorizacao da Libra Esterlina face as restantes moedas, designadamente
ao Euro, a principal moeda do bloco Europeu, e o Délar Americano (USD). Como é mencionado
em Geiger M. e Guntner J. (2024), eventos negativos relacionados com o Brexit (que, nesse caso,
nao se cingem apenas ao referendo em si, mas a sequéncia de eventos que vao desde os primeiros
indicios de mudanca até aos ciclos econdmicos do Reino Unido posteriores ao referendo) induzem
uma desvalorizacao da libra, alterando os precos relativos em favor do setor dos bens
comercializaveis do Reino Unido. Essa desvalorizacao da divisa nacional fez com que as empresas
e familias vissem os seus custos (nomeadamente nos produtos e bens provenientes do exterior do

Reino Unido) aumentarem, contribuindo para aumentar a tendéncia inflacionista.

Exchange Rate (USD/GBP) vs Inflation
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Gréfico 4 - Evolucao da Taxas de Cémbio (USD/GBP) e da Inflacdo no Reino Unido
Fonte: Office for National Statistics (ONS) e tratado por mim

Olhando para o grafico 4, verifica-se uma relacdo entre a taxa de cambio (USD/GBP) e a
inflacdo do Reino Unido: quando existe uma desvalorizacao da libra face ao délar, a inflacao tende
a subir. Até ao ano de 2020, a taxa de cdmbio e a inflacdo funcionavam como um espelho (vide
0 pico existente entre 2008 e 2009 e o periodo entre 2015 Q1 e 2017 Q3). E nesse segundo
periodo verifica-se 0 que a literatura defende: os acontecimentos relacionados com o Brexit
induzem uma desvalorizacao na libra. Por outro lado, no pds-Covid, verifica-se que nado existe uma
relacao entre a taxa de cambio e a inflacao, o que denota que a inflacdo nesse periodo passou a

ser influenciada por outros fatores macroeconémicos.
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2.3.2 Taxa de Cambio: Euro/GBP

No que concerne a relacao cambial da divisa britanica com a europeia, a sua relacao foi
mais estavel ao longo do tempo, sem oscilaces bruscas de valor em periodos curtos. Por esse
motivo, a desvalorizacdo pouco acentuada no inicio do século (2000 Q1) até ao periodo
imediatamente antes da Crise Global de 2008, coincidiu com um aumento muito gradual da
inflacdo; por sua vez, o aceleramento da desvalorizacdao no periodo mencionado aconteceu
simultaneamente com o pico de inflacao registado. Dai em diante, denota-se a relacao inversa no
periodo que compreende o pds-Crise (2012 Q3) e o Pés-Brexit (2017 Q3), porém a verdade é que
apos tal periodo deixa-se de conseguir vislumbrar uma relacao clara entre ambas as variaveis (tal

como ja verificado na relacao entre a taxa de cambio USD/GBP e a inflacao).

Exchange Rate (Euro/GBP) vs Inflation
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Gréfico 5 - Indice da Taxa de Cémbio Efetiva Ponderada pelas Importacoes
Fonte: The Brexit Vote, Inflation And U.K. Living Standards (Breinlich et al. (2022))

Para contrariar a tendéncia verificada em 2016 e 2017 e manter a inflacdo a rondar os
2%, o Comité de Politica Monetaria do Banco de Inglaterra aplicou um plano que compreendia,
entre outras medidas, um corte em 25 pontos base nas taxas de juro. Esse corte teria como
objetivo diminuir “os custos dos empréstimos para familias e empresas” (Bank of England, 2016,
p.7) e mitigar os impactos causados pela inflacdo. Mas, com base na informacdo que foi
disponibilizada pelas instituicdes oficiais, a inflacdo manteve-se em niveis superiores a 2% (valor
bastante elevado comparativamente a zona Euro ou aos Estados Unidos da América, que registou
1,4% em maio de 2017) e, paralelamente, a desvalorizacdo da Libra (ponderada pelas

importacoes) flutuou, essencialmente, a volta dos 10% face ao periodo anterior ao referendo.

15



105 110 115
1 L L

Effective sterling exchange rate index

100
I

w
(=]

T T T T
11/2016 71/2016 11/2017 71/2017
Notes: Import-weighted effective exchange rate index calculated using daily data from January 2016 to July 2017 and

normalized to 100 on the day of the referendum (June 23, 2016, indicated by the vertical line). An increase in the ex-
change rate corresponds to a depreciation of sterling.

Gréfico 6 - Indice da Taxa de Cambio Efetiva Ponderada pelas Importacdes
Fonte: The Brexit Vote, Inflation And U.K. Living Standards (Breinlich et al. (2022))
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2.4 Taxas de Juro e Politica Monetaria do BCE e do BoE

Voltando a tematica da politica monetaria, abordada no inicio da presente revisao, €
importante explicitar e pormenorizar alguns dos instrumentos que podem ser utilizados nesse

ambito, como €é o caso das taxas de juro.

2.4.1 A Taxa de Juro e a Politica Monetaria do BCE

Através da analise dos relatorios da politica monetaria do BCE ou do BoE, bem como da
informacdo disponibilizada nos websites pelos mesmos ou pelo Banco de Pagamentos
Internacionais (BIS), salta a vista que o organismo britanico apenas trabalha com um taxa de juro
oficial — denominada de Bank Rafe -, ao invés da congénere europeia que define as seguintes 3

taxas de juro oficiais:

e Taxa de juro de facilidade permanente de depésito, que define “a taxa a que os bancos

podem constituir depdsitos pelo prazo overnight junto do Eurosistema” (Banco de
Portugal, 2025b);

e Taxa de juro aplicavel as operacdes principais de refinanciamento, definida 15 pontos

base acima da taxa de facilidade permanente de depésito;

e Taxa de juro de facilidade permanente de cedéncia marginal de liquidez, que concede aos

bancos crédito pelo prazo overnight, definida 25 pontos percentuais acima da taxa das

operacdes principais de refinanciamento.

Ainda sobre as taxas de juro, a Federal Reserve (FED) trabalha com varias taxas de juro,
sendo a principal a Taxa Diretora (existem outras taxas de juro de curto prazo). Essa taxa de juro,
também denominada de Taxa de Fundos Federais, € a taxa vinculada para empréstimos overnight

entre bancos, sendo o seu valor definido com um intervalo de 25 pontos base.

Estas taxas, também pela forma como sdo definidas, apresentam diferencas entre os trés
organismos. No Banco de Inglaterra, o Comité de Politica Monetaria (MPC) segue a estratégia
governamental em termos de crescimento econémico e de emprego, nao descorando, ainda
assim, o objetivo de uma taxa de inflacéo baixa e estavel. Na FED, a Taxa de Fundos Federais é
definida pelo Comité Federal de Mercado Aberto, responsavel por promover a maxima
empregabilidade e a estabilidade dos precos e das taxas de juro. Quanto ao BCE, o conselho do
BCE e os governadores dos bancos centrais nacionais da zona euro focam unicamente no objetivo
de manter a inflacao perto do valor alvo, mantendo sob a alcada dos governos nacionais as

politicas de emprego e crescimento econdmico.
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De forma sucinta e utilizando os conceitos de Tarkom & Ujah (2023), a estabilidade das
taxas de juro € necessaria, uma vez que variacdes nessas taxas podem gerar incerteza na

economia e dificultar o planeamento do futuro entre os agentes econémicos.

A verdade é que a interpretacado das taxas de juro sao diversas e, como se pdde ler
anteriormente, divergentes no que ao seu papel e objetivo dizem respeito. Numa abordagem mais
ortodoxa, como a regra de Taylor, o objetivo da politica monetaria baseada na taxa de juros € o de
regular a economia, por via de uma inflacao estavel. Por outro lado, entusiastas da teoria pds-
Keynesiana, como Rochon & Setterfield (2008), encaram este tipo de politica como uma politica
que visa a afetacdo da economia real, isto &, de variaveis como o desemprego ou a distribuicao

de rendimento.

Adicionalmente, a visao sobre a politica monetaria até a eclosao da Crise Financeira Global
consistia em cingir-se a definicdo da taxa de juro, deixando para segundo plano, num contexto de
aplicacao de politicas restritivas, a estabilidade financeira e as consideracdes prudenciais —
exemplo disso, tal como realca Cuckierman (2013), foi a delegacdo da supervisao financeira a

uma agéncia externa ao Banco de Inglaterra, em meados da década de 90.

A 21 dejulho de 2016, o Banco Central Europeu, pela voz do seu presidente Mario Draghi,
manteve inalteradas as principais taxas de juro do BCE. Segundo o0 mesmo, a “avaliacéo é de que
0s mercados financeiros da zona do euro superaram o pico de incerteza e volatilidade com uma
resiliéncia encorajadora” (BCE, 2016), o que serviu de racional a politica seguida. E assim se
manteve até nova alteracao em 2019, quando o BCE fixou em -0,50% a taxa de juro de facilidade

de deposito (menos 10 pontos base).

Date (with effect from) Deposit Facility |Main refinancing operations :Jla:'ﬁ'l::al Lending
acili

Fixed rate Variable rate

tenders tenders

Fixed rate Minimum bid rate
2022 27/jul 0,00 0,50 - 0,75
2019 18/sep -0,50 0,00 - 0,25
2016 16/mar -0,40 0,00 - 0,25
2015 9/dec -0,30 0,00 - 0,30

Tabela 1 - Principais Taxas de Juro Definidas pelo BCE (2015-2022)
Fonte.: Banco Central Europeu
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2.4.2 A Taxa de Juro e a Politica Monetaria do BoE

Quanto ao Banco de Inglaterra, o Comité de Politica Monetaria teve de intervir mais
ativamente do que a sua congénere Europeia, aplicando um aumento de 0,25 pontos percentuais
na Bank Rate. Esta decisao teve como propdsito tentar baixar a inflacao que se cifrava em 2,4%,
“impulsionada para além da meta de 2% devido a pressdes de custos externas, resultantes dos
efeitos da depreciacdo passada da libra esterlina e do aumento dos precos da energia.” (Bank of

England, 2018, p.2).

Bank Rate UK vs Inflation
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Gréfico 7 - Evolucao da Taxa de juro (Bank Rate) do BoE (2001-2025) e da Inflacdo do RU
Fonte. Bank of England, Office for National Statistics (ONS) e tratado por mim

Essa decisao tem como racional a teoria econdmica: o aumento da taxa de juro, implica uma
descida da inflacao (e vice-versa). Essa relacdo pode ser explanada pela Equacao de Fisher que
indica que “a taxa de juro nominal é expressa pela soma da taxa de juro real constante e a inflacao
esperada” (Granville & Mallick, 2004, p.87). Uma vez decomposta essa equacao, Fisher afirma
que existe “uma relacdo de um para um entre a inflacao e as taxas de juro num mundo de previsao
perfeita” (Cooray, 2002, p.2). A verdade é que, mesmo com o desfasamento de 6 meses aplicado
a inflacao, ndo se verificou, na generalidade do periodo de analise, essa situacdo. As excecdes
foram verificadas, aproximadamente, no ano anterior a crise de 2008, nos 2 anos apos o Brexit
ou no ultimo ano de analise (em que o efeito dos choques Covid e Guerra se comeca a dissipar).
Por outro lado, vislumbrou-se outra situacédo que a literatura, nomeadamente pelo estudo de
Christopher Sims (1992), denomina de “Price Puzzle”: uma resposta reativa do Banco de
Inglaterra a pressodes inflacionarias antecipadas. Complementarmente, tal facto também pode ser

explicado pelo “Canal de Custos” enunciado por Chowdhury et al. (2006), onde o aumento das
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taxas de juro eleva os custos de financiamento das empresas, que acabam por ser repercutidos

nos precos finais devido as friccdes financeiras caracteristicas da economia do Reino Unido.

Uma politica de reducédo das taxas de juro pode ser encarada como um estimulo ao
consumo e investimento, visto que o nivel perto de zero ou negativo da taxa de facilidade de
deposito e da taxa marginal de empréstimo junto do Banco Central anula a rendibilidade do capital
e diminui os custos de capital, respetivamente. Em termos economicos, esta politica monetaria
pode ser definida como uma politica monetaria expansionista, em que as baixas taxas de juro nos
depdsitos e nos créditos surgem como um incentivo ao investimento e ao consumo, aumentando
a massa monetaria em circulacao na economia. Por sua vez, uma politica monetaria contracionista
acontece quando as taxas de juro sao de tal modo elevadas que é vantajoso depositar, ao invés

de requisitar capital junto das instituicdes financeiras para investimentos e consumo.

Todos os indicadores mencionados fazem parte do complexo sistema economico e
financeiro, interligando-se entre si, como enfatiza Egilsson (2020) ao referir-se a interdependéncia
entre as taxas de juro e inflacéo, dado que a taxa de juro reduz a producao e a inflacao, mas

também afeta os custos de financiamento, agravando o nivel de precos.

Esta relacao encadeia com mais indicadores, culminando, por exemplo, numa situacao
em que o “Declinio das exportacdes pode induzir depreciacdo da moeda” (Egilsson, 2020, p.454).
Assim sendo, apesar de englobar outros indicadores/variaveis, a verdade é que as taxas de juro,
a taxa de inflacao e taxa de cdmbio apresentam uma relacdo entre si, demonstrando que uma

alteracao numa das variaveis induz alteracdes noutras.

20



2.5 Agregado Monetario M4 e as Implicacoes na Inflacao

Outra variavel bastante importante na politica monetaria é o agregado monetario M4. A

verdade é que a variavel M4 faz parte de um sistema mais complexo que se denomina de dinheiro.

Primeiramente, o dinheiro pode ser definido pela sua forma de uso, nomeadamente como
“meio de troca, reserva de valor e unidade de conta” (Scharnagl, 1996, p.3). Segundo 0 mesmo

autor, as funcdes do dinheiro podem ser descritas da seguinte forma:

e Meio de troca: “Garante oportunidade universal de troca, aceite por todos a qualquer
momento”;

e Unidade de conta: “Bem que define a taxa de cambio de todos os outros bens”,

servindo também como unidade de “medida generalizada”;

e Reserva de valor: “Se ndo perder o seu valor durante o periodo de intermediacao”,

ganha “caracteristicas de ativo”.

Por outro lado, o dinheiro também pode ser dividido pelo nivel de abrangéncia e respetivo
nivel de liquidez. Dependendo da entidade monetaria, podem existir mais ou menos niveis, porém,

focando no Banco de Inglaterra, existem 4 agregados monetarios: do M1 ao M4.

No caso do M4, que é o agregado monetario de maior liquidez, pode ser definido como
“moeda e quase-moeda”, o que especificamente compreende “a soma da moeda fora dos bancos,
depositos a vista exceto os do governo central e as poupancas a prazo e depositos em moeda
estrangeira de setores residentes de setores residentes exceto o governo central” (Lim & Sek,
2015, p.679). E ¢ pelo facto de ser o agregado de maior liquidez, que 0 mesmo é importante para

a analise da inflacao.

Segundo a teoria econdmica, a Teoria Quantitativa do Dinheiro constitui a base do
monetarismo, pelo que “a fonte da inflacdo deriva da taxa de crescimento da oferta monetaria”.
Por isso, os monetaristas defendem que a oferta monetaria deve ser mantida dentro de uma faixa
aceitavel para que os niveis de inflacdo possam ser controlados (WAMA, 2009). Isso vai ao
encontro de que a relacao entre a inflacdo e o crescimento de M4 nao é estavel, como Milas
confirmou para o Reino Unido: “o M4 exerce pressoes inflacionarias condicionadas a taxa anual
de crescimento do M4 se exceder um determinado limiar” (Milas, 2009, como citado em

Castaneda & Cendejas, 2023, p.1001).
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M4 Money Supply vs Inflation
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Gréfico 8 - Evolugcao da Massa Monetaria na Economia e da Inflacéo do RU (2001 - 2025)
Fonte: Bank of England, Office for National Statistics (ONS) e tratado por mim

Pela analise do grafico, que compara a quantidade de oferta monetaria com a variavel
dependente inflacdo, vé-se que a oferta monetaria foi subindo ao longo do periodo em questao, de
uma forma quase constante (se olhar-se ao longo prazo). A verdade é que tal, como ja referido na
literatura, nao induz automaticamente um aumento na inflacdo - para tal acontecer, o aumento
da massa monetaria tera de ser algo mais brusco. Esses aumentos aconteceram
esporadicamente, no caso em 2010 (pds-Crise Global), que influenciou o pico de inflacdo entre

2010 e 2012, e em 2020, que antecedeu o pico de inflagdo de 2021 até 2022.

No fundo, apesar de a teoria econdmica base defender que a quantidade de massa
monetaria em circulacdo induz um aumento na inflacdo, a verdade é que a variacao da inflacdo

esta mais dependente de outras variaveis macroeconomicas.
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2.6 Dinamica Econdomica e Financeira no Antes e Pos Brexit

2.6.1 Dinamica Econdmica

Outro facto inerente a ativacdo do Artigo 50 do Tratado da Unido Europeia trata-se do
estabelecimento de um novo regime comercial entre ambas as partes. Antes desse acontecimento,
0 Reino Unido fazia parte dos 28 paises-membros da Unido Europeia, organizacao que se
caracteriza pela partilha de um Mercado Unico de livre comércio e regulacéo e a existéncia de
diversos acordos comerciais fulcrais com outros paises, através de outras sub-organizacdes -
como, por exemplo, a Associacdo Europeia de Comércio Livre (EFTA) -, ou de unides aduaneiras
(Acordo da UE com a Turquia). Com a sua saida, tendo em conta o contexto de aumento dos
riscos para 0 comércio, o investimento e de fragmentacao financeira, o Reino Unido passaria,
segundo o ex-governador do Banco de Inglaterra Mark Carney, a depender da bondade de

estranhos (Fischer & Yesin, 2026).

Segundo Cappariello (2017), a manutencédo do Reino Unido numa unido aduaneira com
a Unido Europeia permitiria ao pais manter acesso ao Mercado Unico e impor algumas restricoes
migratorias, embora implicasse uma submissao aos acordos que a Uniao faria com paises

terceiros e as regulacdes europeias, quanto aos padrdes e regras dos produtos a comercializar.

A decisao contraria, por sua vez, traria como consequéncia um aumento dos custos
administrativos derivado das “regras de origem”: para que os produtos pudessem estar livres de
tarifas, os produtos produzidos em solo britanico teriam de ser certificados como tal para
usufruirem dessa isencao, de modo a evitar que produtos provenientes de outras origens nao
certificadas pela Unido Europeia se aproveitassem dessa oportunidade comercial. Essas
mudancas, para além de tornar o processo mais burocratico, aumentam os custos relacionados

com o comércio e afetam o acesso ao mercado, tanto para bens, tanto para servicos.

A verdade dos factos é que, em dezembro de 2020, perto do fim do periodo de transicao
estabelecido, a Uniado Europeia e o Reino Unido chegaram a um acordo que estabeleceu, no ambito
comercial, a proibicdo de “direitos aduaneiros sobre todas as mercadorias originarias da outra

Parte” (Unido Europeia, 2021), obedecendo, porém, as “regras de origem”.

Em estudos mais recentes, como o intitulado de “How has Brexit changed EU-UK trade
flows?” de Kren e Lawless (2024), as consequéncias nesse fluxo comercial ndo demoraram a se

notar, visto que logo no inicio de 2021 houve uma “queda notavel no comércio originario do Reino
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Unido”, seguida por uma rapida recuperacao para niveis proximos, mas, ainda assim, abaixo da
média pré-Brexit. Esta queda elevada acaba por ser uma evidéncia das consequéncias deste novo
acordo comercial, uma vez que os mesmos investigadores apuraram que os fluxos da UE para

outras regides estabeleceram-se num patamar superior aquele que se verificou com o Reino Unido.

2.6.1.1 Taxa de Desemprego e a Curva de Phillips

Para além das variaveis macroeconomicas ja abordadas até ao momento, importa
também mencionar a variavel taxa de desemprego para a analise da evolucao da inflacdo. Mas

antes de fazer a interligacdo com a inflacdo é fundamental definir conceitos.

De acordo com o Banco Central Europeu (BCE), que subscreve a definicdo da Organizacao
Internacional do Trabalho (OIT), a taxa de desemprego assenta numa definicdo restrita de
subutilizacdo do trabalho. Esta métrica contabiliza, desta forma, apenas os individuos que,
“simultaneamente, se encontrem sem emprego, tém disponibilidade para iniciar funcées em 2

semanas e procuram trabalho de forma ativa” (BCE, 2017, p.32).

Complementarmente, Centeno e Fernandes (2004) fazem a distincdo classica entre
desempregados e inativos, que assenta na intensidade da procura de emprego e na disponibilidade
imediata para trabalhar. Enquanto o desempregado ¢ definido pela participacao ativa no mercado

de trabalho em busca de uma oportunidade, o inativo encontra-se fora da forca de trabalho.

Como é mencionado em Ball & Mankiw (2002), o binomio entre inflacdo e desemprego é
o elemento central para compreender o impacto da politica monetaria e das variacbes na procura
agregada. Embora diversos eventos e politicas econémicas possam influenciar a economia através
de multiplos canais, é através deste f#rade-off (ou contrapartida) que se avalia como controlo da
procura de bens e servicos repercute diretamente no equilibrio do mercado de trabalho e na

estabilidade dos precos.

E foi no ambito desta permuta que surgiu a Curva de Phillips, em meados do século XX.
No seu artigo “The relation between Unemployment and rate of change of Money wage rates in
the United Kingdom, 1861-1957", Phillips (1958) corroborou a hipotese de a taxa de variacao dos
salarios nominais no Reino Unido (que esta diretamente interligada com a taxa de inflacao) poder
ser explicada pelo nivel de desemprego. Dessa forma, evidenciou que a pressao sobre os salarios

é particularmente acentuada em contextos de baixo desemprego, enquanto a rigidez descendente
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dos salarios nominais limita a sua queda em periodos de recessao. Tal permitiu consolidar a ideia
de que a gestao da procura agregada implica uma escolha inevitavel entre a estabilidade de precos

- isto ¢, a gestao da inflacdo - e 0 pleno emprego.

Apesar da importante contribuicdo de Philips para o entendimento da relacado entre a
inflacdo e a taxa de desemprego, existiam ainda algumas lacunas na sua explicacdo. Essas lacunas
foram realcadas por Milton Friedman, através do artigo “The Role of Monetary Policy”, de 1968.
Uma delas prende-se pelo facto de ndo existir uma contrapartida permanente entre a inflacdo e a
taxa de desemprego, que geralmente advém da confusdo entre o que ¢ alto e o que esta a subir.
Segundo o préprio, “uma taxa de inflacao crescente pode reduzir o desemprego; uma taxa elevada

nao o fara”.

Adicionalmente, Friedman introduz o conceito de taxa natural de desemprego, definindo-
a como “o nivel que seria gerado pelo sistema Walrasiano de equacdes de equilibrio geral, desde
que nele estejam incorporadas as caracteristicas estruturais reais dos mercados de trabalho e de
bens”. Esta analise assenta na premissa de que o equilibrio € determinado pela estrutura das
taxas de salario real — e ndo nominal, como defendido por Phillips. A esse nivel natural, os salarios
reais tendem a crescer a uma taxa secular normal, consistente com os ganhos de produtividade
e avancos tecnologicos. Consequentemente, qualquer tentativa de manter o desemprego abaixo
deste patamar, cria um excesso de procura de trabalho que pressiona os salarios reais em alta,
forcando o desemprego a regressar ao seu nivel de equilibrio de longo prazo e tornando a curva

de Phillips vertical.

Phillips Curve

Unemployment Rate (%)
O = NN W H O OO N 0 WO
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Gréfico 9 - Curva de Phillips do Reino Unido entre 2000 e 2025
Fonte: Bank of England, Office for National Statistics (ONS) e tratado por mim
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Utilizando os dados reais do Reino Unido desde o inicio do milénio até ao 3° trimestre de
2025, verifica-se alguns dos pressupostos defendidos por Friedman: a inexisténcia de uma
permuta permanente, que leva a que se verifique, no longo prazo, de uma taxa natural de
desemprego. Como se constata no grafico de dispersao, existe uma grande densidade de pontos

a rondar os 5%, nao existindo uma curva perfeita e estavel que prove a relacdo no longo prazo.

Porém a relacdo de contrapartida nao esta totalmente desprovida de sentido, se aplicada
em periodos temporais especificos. Por exemplo, se se aplicar um desfasamento (lag) de 6
trimestres, em certos periodos evidencia-se a relacao inversa entre ambas as variaveis,

nomeadamente entre 2015 Q3 e 2018 Q3 ou entre 2001 Q3 e 2005 Q3.

Unemployment Rate vs Inflation
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Gréfico 10 - Evolucdo da Taxa de Desemprego e da Inflacdo do RU (2001 - 2025)
Fonte: Bank of England, Office for National Statistics (ONS) e tratado por mim
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2.6.1.2 Preco das Commodities e a Inflacao
Para enriquecer a analise estatistica inerente a esta investigacao, optou-se também pela

inclusdo de uma variavel que analise a variacao do preco das commodities (ou, em portugués, das
matérias-primas). A verdade é que a vastidao de matérias-primas passiveis de analise tornaria a
investigacao e a interpretacédo dos testes extremamente complexa, pelo que a sua analise se centra
no Global Price Index Commodities, disponibilizado pelo FRED (Federal Reserve Bank of St. Louis),

que serve de indicador da variacao média global do preco ao longo do tempo.

A relacao entre o preco das matérias-primas e a inflacao ja tem sido abordada na literatura
de forma extensiva e, por isso mesmo, com algumas conclusdes diferentes. Por exemplo, segundo
Browne & Cronin (2010), a analise do binomio matérias-primas/inflacado deve ser alargado,
passando a incorporar os agregados monetarios (que ja aqui foram mencionados nesta
dissertacao): “O aumento generalizado do preco das matérias-primas tende a gerar um aumento
na inflacdo, como uma manifestacao das diferentes velocidades de ajustamento aos

desenvolvimentos monetarios” (p.344).

Os precos das matérias-primas também funcionam como indicadores de inflacao futura
através de 2 canais principais, como descrevem Furlong e Ingenito (1996) no seu artigo
“Commodities Prices and Inflation”: Primeiro, através da rapida reacdo a chogues econémicos;
em segundo lugar, as flutuacdes no seu preco refletem choques idiossincraticos (que afetam de

forma direta um setor ou empresa) e que se transmitem posteriormente aos restantes precos.

Se esta varidvel, como mencionado acima, produz efeitos em outras variaveis
macroecondmicas (no caso da inflacdo e dos agregados monetarios), ndo deixa de, igualmente,
impactar uma variavel como a taxa de juro, que também € alvo de estudo nesta investigacao. Esse
argumento deve-se ao facto de que os precos das matérias-primas sao determinados em mercados
eficientes e refletem rapidamente todos os choques de oferta e procura (Ciner, 2011), pelo que
as suas variacdes podem ser utilizados pelas autoridades monetarias como instrumento de analise
para futuras decisdes de politica monetaria. Por outro lado, sendo as matérias-primas essenciais
para a producao de outros bens, um aumento no seu preco sera transmitido nos precos desses

bens, corroborando os canais de transmissao de custos ja mencionados nos outros artigos.

Apesar de tudo o0 que se encontra descrito nesta revisao, a relacdo entre o preco das
matérias-primas e a inflacdo ndo é linear ao longo do tempo. No artigo “The Commodity -

Consumer Price Connection: Fact or Fable?” (1995) , uma das conclusdes refere-se ao facto de
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as matérias-primas terem demonstrado uma capacidade altamente preditiva da inflacao na década
de 70 e inicio da década seguinte, porém perderam grande parte (ndo a totalidade) dessa
capacidade nos periodos seguintes. Os autores deste artigo, Brock Blomberg e Ethan Harris,
afirmam ainda que “na auséncia de um choque significativo do lado da oferta, os precos das

matérias-primas deverao permanecer um indicador secundario da inflacdo futura” (p.33).

Face ao descrito pela literatura, verifica-se que o preco das matérias-primas tem impacto
na evolucao da inflacao futura, como se comprova pela forma como ambas as curvas se deslocam
no mesmo sentido na quase totalidade do periodo em analise. As excecao registam-se entre,
sensivelmente, 2010 e 2015 e nos ultimos 2 anos da amostra, o que pode ser evidéncia de que
a inflacdo, nesses momentos, estd mais dependente de outras variaveis, como se verificou num
dos artigos citados, a partir de um determinado momento. Outra conclusdo que se pode extrair a
partir dessa analise é de que apenas as oscilacdes bruscas produzem efetivamente impacto na

variacao da inflacdo, corroborando mais uma vez a literatura econémica.

Commodities Index vs Inflation
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Gréfico 11 - Evolugdo do Indice de Commodities e da Inflacdo do RU (2000 - 2025)
Fonte: Bank of England, Office for National Statistics (ONS) e tratado por mim

O grafico demonstra também, por sua vez, que existe um ligeiro desfasamento entre a
oscilacdo do preco das matérias-primas e a variacao da inflacdo, porém esse desfasamento é

sempre inferior a 1 ano e sé produz efeito nas condicdes citadas.
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2.6.2 Dinamica Financeira
2.6.2.1 Divida Publica

Além das consequéncias ja mencionadas, o Brexit também constituiu uma pressao

adicional na Divida Publica do Reino Unido.

A Divida Publica é um importante indicador macroeconomico, que, segundo definicdo do
Banco de Portugal permite medir o “nivel de endividamento das administracées Publicas de um
pais” e “corresponde ao montante contratualmente acordado pelo qual as administracoes Publicas
terdo de reembolsar os credores na data de vencimento.”. Esta definicdo enquadra-se no que se
denomina de Divida de Maastricht que, ao contrario da Divida Direta do Estado, abrange além do

subsetor Estado.

Do ponto de vista teorico, o impacto da Divida Publica na inflacao esta, em grande medida,
condicionado pelo enquadramento e pela interacao entre a politica fiscal e politica monetaria: sob
dominancia monetaria, a Divida deveria ser pouco relevante, pois o0 Banco Central ajusta a politica
para manter a meta da inflacao; por outro lado, sob dominancia fiscal, niveis mais elevados de
endividamento podem exigir uma postura monetaria mais permissiva, para tornar a Divida mais
sustentavel, elevando a inflacao, como aponta Grigoli & Sandri (2024). O seu valor, a semelhanca
de todos os valores monetarios, encontra-se, portanto, sujeito a inflacdo: a literatura, neste caso
Cherif & Hasanov (2017), descreve esta relacao, propondo que “uma inflacdo mais elevada ajuda
a diminuir o seu valor real”. No fundo, apesar de o valor absoluto poder continuar a subir, o seu
valor relativo pode diminuir devido a relacao descrita. No entanto, embora a inflacdo possa ajudar
a reduzir o peso da Divida registada, Aizenman & Marion (2011) demonstraram que se trata de
uma ferramenta menos eficaz para lidar com os desafios fiscais de longo prazo, sendo que, mesmo
gue moderada, a inflacdo pode conduzir a uma aceleracdo da mesma para niveis mais elevados.
Nao obstante a existéncia de outros fatores, quando se analisa os valores da Divida Publica do
Reino Unido a luz desta relacdo verifica-se que os dados disponibilizados corroboram o
conhecimento cientifico. Por exemplo, aquando do referendo do Brexit, os valores da inflacao
aumentaram e mantiveram-se acima dos 2% até 2018, sendo que nesse periodo a Divida Publica
britanica diminuiu, passando de 83,3% para 80,2% do PIB. Isto significa que, apesar do aumento
da incerteza economica gerada por este evento, a Divida Publica ndo aumentou devido ao efeito
acima explanado. Quando a tendéncia inflacionista, por sua vez, se inverteu (em virtude do
aumento da Bank Rafe em 50 pontos base), a Divida Publica voltou a aumentar até aos 85,4%.

Por outro lado, apesar a pressao inflacionista em 2022 ter sido mais expressiva do que no pos
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2016, a reducéo verificada da Divida foi mais ténue, porém nao deixou de reforcar a ideia acima

mencionada.

Como se percebe pelo grafico, a Divida Publica foi aumentado ao longo do periodo de
analise, ndo havendo um periodo de reducdo da mesma. A inflacdo, por sua vez, foi oscilando ao
longo do tempo, sendo uma indicacao de que nao existe uma relacdo direta e duradoura entre
ambas as variaveis. As Unicas inferéncias que se pode retirar pela analise visual é que, nos
momentos em que existiu um aumento mais acentuado da Divida Publica, seguiu-se uma subida
da inflacdo no curto prazo. Porém, essa conclusdo carece de confirmacdo empirica, visto que

poderdo estar outros fatores associados mais preponderantes na determinacéo da inflacdo.

Public Debt vs Inflation
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Grafico 12 - Evolugdo da Divida Publica e da Inflacdo no RU entre 2000 e 2025
Fonte. Office for National Statistics (ONS) e tratado por mim
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3. Modelo Teorico

3.1 Objetivo do Estudo

Além da componente tedrica e da revisao da literatura, esta dissertacdo tem um capitulo

dedicado a analise economeétrica para explicar as oscilacdes da inflacdo no Reino Unido.

Os modelos econométricos utilizam diversas variaveis explicativas da economia
mencionadas tanto na revisdao da literatura, bem como nos relatorios e bases de dados das
instituicoes oficiais, das quais se pode destacar o Office for National Statistics (ONS), o Banco de
Inglaterra (BoE) ou o Fundo Monetario Internacional (FMI). A sua recolha foi, sempre que possivel,
feita através de fontes primarias, isto é, feita através das bases de dados dos institutos estatisticos

oficiais, para garantir a sua fiabilidade e credibilidade.

Sucintamente, com base em varias variaveis macroeconomicas, vai ser feita a analise do
seu impacto na inflacdo registada no Reino Unido, tanto para a totalidade do periodo, bem como
no Pré e Pos-Brexit. De realcar de antemao que a analise, por resultar da analise de um modelo

OLS, deve ser feita em termos de correlacao, devido a existéncia de endogeneidade nas variaveis.

3.2 Modelos Econométricos e Suas Variaveis

Nesse ambito, as variaveis macroeconomicas a ter em conta para a modelacéo
economeétrica sao: a taxa de juro definida pelo Banco Central, a Divida Publica, as taxas de cambio
da Libra face a outras moedas internacionais como o Euro e o Dolar Americano, a Taxa de
Desemprego, a Quantidade de Moeda em circulaco (Agregado Monetario M4), o indice Global de
Commodities (Matérias-Primas), para além das variaveis binarias para representar os chogues

provocados pela Crise de 2008, a Covid-19 e a Guerra da Ucrania.

O primeiro modelo, denominado de modelo global, por analisar a totalidade do periodo,
engloba todas as varidveis mencionadas. Os outros dois modelos alvo de estudo focam em 2
espacos temporais essenciais neste estudo: o periodo antes do referendo ao Brexit e o periodo
apos esse mesmo referendo. Salienta-se que as varidveis binarias ndo aparecerdo em ambos 0s
modelos, pelo que no modelo Pré-Brexit existira apenas a variavel binaria Crise e no modelo Pds-

Brexijt constarao as variaveis binarias Covid e Guerra.
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De forma concreta, apds a realizacdo dos testes estatisticos sera expectavel que se
obtenham determinados resultados, suportados no conhecimento académico e nas evidéncias

literarias. Ceferis Paribus, espera-se que as variaveis se correlacionem da seguinte forma:

Inflation: Por ser uma variavel dependente, vai depender de variaveis independentes, para além

do coeficiente de intersecao.

Coeficiente de intersecao (Intercept): Corresponde ao valor da inflacdo caso as restantes

nao impactem a variavel dependente (isto €, apresentem valor nulo).

BankRate: Um aumento na taxa de juro do Banco de Inglaterra prevé-se que contribua para uma

diminuicdo na inflacao (e vice-versa).

PublicDebt: Geralmente, quando se regista um aumento na Divida Publica — que provoca um
aumento dos juros a pagar e, consequentemente, nas taxas de juro do banco central -, a economia

reage com um aumento da inflacéo, devido ao aumento do risco de incumprimento (e vice-versa).

ExchangeRate: A desvalorizacdo da moeda face a outra moeda estrangeira dara origem a um
aumento dos custos, principalmente, em bens e servicos importados, levando a que a inflacdo

aumente (e vice-versa).

UnemploymentRate: Uma diminuicao na taxa de desemprego, segundo a Curva de Phillips,

devera provocar um aumento da inflacdo no curto prazo (e vice-versa).

GlobalPricelndexCommodities: Uma subida neste indice significara um aumento da inflacéao,
dado que o seu aumento impacta os custos das cadeias de abastecimento, num efeito domino e

interligado entre as diversas fases destas cadeias (e vice-versa).

M4MoneyStock: Se existir um aumento da quantidade de moeda em circulacéo na economia,
tal equivale a um incremento da liquidez na economia, que, segundo a Teoria Quantitativa da

Moeda, é um acelerador da inflacdo (e vice-versa).

Dummy_Crise, Dummy_Covid e Dummy_Guerra: No caso da Guerra, é expectavel que tal
se repercuta num aumento da inflacdo, pela escassez de oferta. No Covid, devido a quebra na
procura agregada, espera-se que a inflacdo diminua (deflacdo). Ja na Crise, espera-se que

contribua para um aumento da inflacao, pelo choque exégeno que foi.
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3.2.1 Modelo Global

O Modelo Global, como ja foi escrito, ¢ o modelo base deste estudo por apresentar a
analise mais abrangente a influéncia das variaveis macroeconomicas na inflacao registada no
Reino Unido entre o 3° trimestre de 2001 e o 3° trimestre de 2025. Tendo em conta a literatura
e alguns testes preliminares realizados a este modelo, procedeu-se @ modelacao do modelo com
variaveis desfasadas temporalmente (BankRate e UnemploymentRate), visto que foi percetivel que
a sua significancia e o alinhamento com a economia apos essa alteracao tornavam a analise mais

fidedigna e verdadeira.

Assim sendo, o principal modelo economeétrico para o Reino Unido é o seguinte:

Lag InflationUK, =30 + 3 1BankRate_Lag6, + 32Log PD, +3Log ExRate (UK/US) +
P4Log ExRate (UK/EZ), + B5UnRate_Lag6, + B6Log Commodities,+ 3 7Log M4, + [8Covid,

+ B 9Guerra, + 3 10Crise, + u,

Este modelo apresenta 97 observacdes, cada uma delas referente a um trimestre e
examina 11 variaveis, 1 delas independente e as restantes 10 dependentes, das quais 3 sao

variaveis dummy.

3.2.2 Modelo Pré-Brexit

Apesar de o modelo Global proporcionar uma visao geral da relacao das variaveis com a
inflacdo, nao permite uma analise mais pormenorizada, isto &, omite fenédmenos que apenas se
tenham verificado no Pré ou no Pos-Brexit, generalizando para a totalidade dos 25 anos em causa.
Por conseguinte, tornou-se imperativo subdividir o modelo Global em dois modelos, ja
mencionados anteriormente, que teriam como ponto de quebra o 2° trimestre de 2016, data na

qual se realizou o referendo para a saida do Reino Unido da UE.

Pre_InflationUK, = B0 + B 1BankRate_Lag6, + $2Log PD, + 3Log ExRate (UK/US) +
P4Log ExRate (UK/EZ), + B5UnRate_Lagé,. + [36Log_Commodities,+ 3 7Log M4. + [38Crise,

+u

0 modelo acima refere-se ao periodo Pré-Brexit, que estuda desde o 3° trimestre de 2001
até ao 2° trimestre de 2016 (60 observagdes). Realca-se ainda que apenas a variavel binaria Crise
faz parte do modelo, visto que é a Unica que interseta com o mesmo, totalizando 8 variaveis

independentes, a que se soma a variavel dependente Inflacao.
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3.2.3 Modelo Pos-Brexit

Uma vez feita a subdivisdo, surge também para examinar o modelo Pos-5rexit, que sera
essencial para captar as principais conseqguéncias macroecondmicas do resultado do referendo.
Este periodo (do 3° trimestre de 2016 até ao 3° trimestre de 2025), para além de ja contar com
essa nova conjetura, foi também marcado por periodos de enorme instabilidade social e
geopolitica, sendo que tal esta contemplado pela inclusdo das variaveis dummy Covid e Guerra

(da Ucrania).

Resumindo, este modelo conta com 37 observacdes, que se iniciam no 3° trimestre de
2016 e finalizam no 3° trimestre de 2025, para além de compilar 9 variaveis independentes (a

variavel binaria Crise nao faz parte deste intervalo temporal) e a variavel dependente.

After_InflationUK, = 30 + 3 1BankRate_Lag6, + B2Log PD, +[$3Log ExRate (UK/US) +
P4Log ExRate (UK/EZ), + B5UnRate_Lag6, + 36Log_Commodities,+ 3 7Log M4, + [8Covid,

+B9Guerra, + u,
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4. Analise de Resultados

4.1 Aleatoriedade da Amostra

Para que os estimadores sejam nao enviesados, os dados devem ser recolhidos de forma
aleatoria e independente. No caso em especifico desta dissertacédo, os dados foram recolhidos
junto do que se denomina de fontes primarias, como sao o Office of National Statistics (ONS), o
Banco de Inglaterra (BoE) ou o Fundo Monetario Internacional (FMI). O seu periodo cinge-se desde
2001 até ao 3° trimestre do ano de 2025, o que permite, de algum modo, evitar o enviesamento

de se escolher um periodo temporal com caracteristicas especificas.

Uma forma de verificar se as variaveis estdo distribuidas de forma aleatoria é visualizar a
distribuicdo das variaveis continuas, focando na procura de padrdes que surgiram um Viés
sistematico, como uma distribuicao fortemente assimétrica ou uma presenca excessiva de certos

valores.

Através da observacao dos Histogramas, salta a vista que a maioria das variaveis apresenta
distribuicdes assimétricas. Como mencionado anteriormente, estas assimetrias serao a
representacao dos choques exogenos que existiram e que contribuiram para que se desviasse dos
valores assumidos em periodos de estabilidade econdmica. Os principais exemplos disso séo a
inflacdo, a taxa de juro (que acabam por estar interligadas entre si) e o indice de precos das
principais commodities. Como se verifica nos graficos Boxplot, estas variaveis apresentam varios

outliers, representados pelos pontos vermelhos.

Dt tntation Dists. BankRateUK_LagS Distr. log_Global_Piice_Index_Commodiies Outiers Inflation Outfers BankRateUK_Lags Outiiers log_Global_Price_indes_Commodites

4 owm ow oW Boom om ow oaw o m e "
ks T

Figura 1 - Histogramas e Boxplots das Varidveis Inflacéo, Taxa de Juro e Indice das Commodities
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Por outro lado, variaveis como a Divida Publica e a massa monetaria (representada pelo M4),

apresentam uma distribuicao relativamente simétrica e sem presenca de ouwtliers significativos.

Outiers log_PublicDebt Outers log_W4_Money_Stock

Distr. log_PublicDebt Distr. log_M4_Money_Stock

R -

Frequency
Frequency

T T [ e e |
130 140 15.0 136 140 144 148

Tog_PublicDebt Tog_M4_Money_Stock 5

Figura 2 - Histogramas e Boxplots das Variaveis Divida Publica e Agregado M4

Sucintamente, a presenca de outliers ndo se deve a um enviesamento resultante do
processo de recolha dos dados, mas sim da volatilidade registada nas variaveis macroeconémicas

provocadas por situacdes como a Guerra da Ucrania ou Brexit.

Para validar esta ultima afirmacdo, subdividiu-se a amostra nos periodos ja
suprarreferidos. Uma vez feita a subdivisdo sugerida, verificou-se que as variaveis, na sua
generalidade, apresentam menor assimetria € menos presenca de outiers no modelo Pré-Brexit,

0s quais foram principalmente causados pela existéncia da Crise Financeira Global.

No modelo Pés-Brexit as variaveis apresentam um maior nivel de assimetria e, por
consequéncia, de outliers, devido essencialmente aos choques exogenos que afetaram a
economia, ndo so, britanica, mas também mundial. Desse modo, fica patente que a existéncia
desses desvios na amostra de cada uma das variaveis tem uma maior ponderacéo no periodo
mais recente, ndo por enviesamento na recolha dos dados, mas pelas situacdes ja citadas ao

longo desta investigacao.

Outters inflation Outliers BankRaIEUK_Lags Outsers log_Global_Price_index_Commodities Outliers log_ExRate1 Outliers log_Exfate? Outiers Unemployment._rate_Lags

: : — o

Figura 3 - Boxplots das Varidveis Inflacdo, Taxa de Juros e Indice de Commodities (Pés-Brexit)
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4.2 Matriz de Correlacoes
A analise da matriz de correlacbes permite identificar as interdependéncias entre as
variaveis do modelo. Desta matriz destaca-se a relacao entre a Divida Publica e a massa monetaria
(M4): com coeficiente de 0,96, estas 2 varidveis apresentam uma correlacdo positiva quase
perfeita, o que indica que o aumento do endividamento do Reino Unido foi acompanhado de,

guase em simultaneo, pelo aumento da liquidez no sistema monetario (ou vice-versa).

Adicionalmente, também se observam correlacdes negativas moderadas entre a Divida
Publica e as taxas de cambio, sugerindo que periodos de maior pressao fiscal tendem a coincidir
com a desvalorizacdo da moeda nacional. Da mesma forma, a massa monetaria apresenta uma
correlacao negativa de 0,60 com o indice Global de Commodities, refletindo a interacéo entre a

politica monetaria interna e as oscilacdes de precos das matérias-primas.

Tendo em conta o verificado, é expectavel que o modelo venha a apresentar
heteroscedasticidade nos testes que irao ser realizados, para além dum valor elevado no teste VIF

entre as 2 primeiras variaveis referidas.
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BankRateUK  -0.04 0.18 0.09 -0.18 0.24 010 047 0.12 -0.23

Public_debt UK = -0.42 049 -0.28 -0.48 . 0.32 040 -0.16
06

Ex_Rate_1 015 -0.04 0.27  -0.48 -0.21 012 -0.26 04

Ex Rale 2 047 016 -0.43 -0.20 -0.14 004 L o2

Unemployment_rate  -0.06 -0.18 -0.16 -0.22 0.45 0

Global_Price_ndex_Commodities . 008 014 -0.21 I-0.2

04

M4_Money_Stock ~ 0.7 038 0.03

06
Dummy_Covid  0.08 -0.12

08
Dummy_Guerra  -0.11

Figura 4 - Matriz das Correlacdes das Varidveis
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4.3 Intervalos de Confianca

Para aprofundar a analise do efeito de cada variavel independente na variavel dependente,
procedeu-se a realizacao de intervalos de confianca. A priori, para que uma variavel seja
significativa, o seu intervalo de confianca nao deve conter o zero, ou seja, 0s limites de variacédo

do coeficiente da variavel independente nao podem assumir valores com sinais contrarios.

Coeficientes 2,5% 97,5%
Intercept -7.891e+02 -269.796
BankRate_Lagb 6.208e-03 0.035
Log_PublicDebt -4.584e+01 -14.052
Log ExRatel -4.401e-00 3.132
Log_ExRate2 -6.361e+00 2.576
Unemployement_rate_Lagb -2.647e-01 0.017
Log_Global_Price_Index_Commaodities -1.225e+00 3.779
Log_M4_Money_Stock 6.606e+01 96.287
Dummy_Covid -3.5683e+01 -2.964
Dummy_Guerra 2.483e+01 46.543
Dummy_Crise -9.126e+00 7.185

Tabela 2 - Intervalos de Confianca do Modelo Global

Como se constata pelos intervalos obtidos, verificamos que existem 5 variaveis independentes
gue nado se enquadram nas condicdes mencionadas, sendo elas as variaveis log_ExRatel,
log_ExRate2, Unemployment_rate_Lagb6 ,log_Global_Price_Index_Commodities e Dummy_Crise.
De entre estas variaveis, a variavel Unemployment_rate_Lagb é a que causa, a primeira vista,
maior estranheza, uma vez que anteriormente se configurava como uma variavel significativa e
agora, segundo o intervalo de confianca, deixou de o ser. Esta situacdo acontece pelo facto de
apresentar uma relevancia marginal no modelo, sendo apenas significativa ao nivel de significancia

de 10% (o seu p-value = 0,0843 & superior a 0,05).

Relativamente as variaveis que nao contém o zero no seu intervalo de confianca e que, por
isso, impactam na variavel dependente, observa-se que o sinal associado aos valores de intervalo

estd em concordancia com o sinal do coeficiente das mesmas variaveis.

Esta mesma analise foi alargada também aos sub-modelos Pré-Brexit e Pos-Brexit. Como se
pode ver pelos intervalos a seguir, houve uma alteracdo naquelas que sao as variaveis que
determinaram a inflacdo no Reino Unido. Enquanto no periodo Pré-Brexit, o M4 e a taxa de
desemprego apresentam coeficientes estatisticamente significativos (a 95%), o periodo Pds-Brexit

destas variaveis ¢ marcado por intervalos de elevada amplitude, bem como pela presenca do O
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nesses mesmos intervalos, inviabilizando a sua significancia para a determinacao da inflacao. Por

outro lado, os intervalos de confianca permitem reforcar a significancia das variaveis no modelo,

demonstrando a coeréncia entre ambas as analises estatisticas e validade das inferéncias feitas

até ao momento.

Coeficientes 2,5% 97,5%
Intercept -596.282 -180.549
BankRate_Lagb -0.011 0.013
Log_PublicDebt -34.811 -11.156
Log_FExRatel -6.218 0.274
Log ExRate2 -8.645 0.945
Unemployement_rate_Lagb -0.283 -0.041
Log_Global_Price_Index_Commaodities -1.418 2.975
Log_M4_Money_Stock 30.166 74.263
Dummy_Crise -10.057 1.902
Tabela 3 - Intervalos de Confianca do Modelo Pré-Brexit
Coeficientes 2,5% 97,5%
Intercept -2.346e+03 206.991
BankRate_Lagb 2.465e-02 0.095
Log_PublicDebt -1.508e+02 125.509
Log_ExRatel -6.131e+00 9.778
Log_ExRate2 -1.147e+01 5.996
Unemployement_rate_Lagb -4.247e-01 0.274
Log_Global_Price_Index_Commaodities -5.277e+00 6.647
Log M4 _Money_Stock -1.206e+02 292.199
Dummy_Covid -3.680e+01 1.718
Dummy_Guerra -4.011e+00 35.451

Tabela 4 - Intervalos de Confianca do Modelo Pos-Brexit
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4.4 Estacionaridade: Teste de Dickey-Fuller Aumentado

Para testar a robustez estatistica do modelo e dos resultados obtidos ¢ também necessario
testar a estacionaridade das séries de cada uma das variaveis utilizadas. Assim sendo, aplicou-se
o teste Augmented Dickey-Fuller (ADF) para avaliar a presenca de raizes unitarias, um
procedimento usado para garantir que a variancia e a média das séries sao constantes, mitigando
assim o risco de regressdes onde correlacoes elevadas surgem meramente de tendéncias
temporais comuns e nao de causalidade economica. Os resultados deste teste revelaram que
variaveis como a inflacdo (p-value = 0,1394), a Divida Publica (p-value = 0,89) e a massa
monetaria M4 (p-value = 0,44) sdo ndo estacionarias em niveis, possuindo uma ordem de
integracdo | (1). Por outro lado, apenas 2 variaveis se apresentam como variaveis estacionarias
(p-value < 0,05), o que significa que sdo as Unicas cujas propriedades estatisticas se mantém ao

longo no periodo de observacao.

Coeficientes P-value
Inflation 0.1394
BankRate_Lagb 0.2122
Log PublicDebt 0.89

Log_ExRatel 0.144

Log ExRate2 0.2165
Unemployement_rate_Lagb 0.3608
Log_Global_Price_Index_Commodities 0.2991
Log M4_Money_Stock 0.4403
Dummy_Covid 0.0798
Dummy_Guerra 0.0123
Dummy_Crise 0.5099

Tabela 5 - P-value do Teste de Estacionaridade de Dickey-Fuller Aumentado

Contudo, a ndo estacionaridade da maioria das variaveis individuais ndo invalida, de imediato,
as inferéncias do modelo. Para tal, procedeu-se ao Teste de Cointegracdo de Engel-Granger, que
analisa a estacionaridade dos residuos do modelo final. O p-value obtido de 0,01 permite rejeitar
a hipotese nula de raiz unitaria nos erros, confirmando que as varidveis, embora instaveis
isoladamente, mantém uma relacdo de equilibrio de longo prazo estavel. Com esta evidéncia, a
especificacdo do modelo é validada, o que garante a legitimidade das dinamicas estruturais da

economia do Reino Unido verificadas neste estudo empirico.

data: residuos_modelo
Dickey-Fuller =-4.3251, Lag order = 4, p-value = 0.01

Alternative hypothesis: stationary
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4.5 Modelo Global

4.5.1 Interpretacao dos Coeficientes

Como mencionado na descricao dos modelos, o Modelo Global resulta de uma variacao do

modelo primario desenhado para este estudo. Essa variacao surgiu da necessidade de o reajustar

perante alguns resultados preliminares realizados a esse mesmo modelo, para além de surgir para

se coadunar com algumas evidéncias literarias consultadas ao longo desta investigacao.

Tendo isto em conta, o modelo foi readaptado, optando-se pela introducdo das varidveis

BankRate_Lagb e Unemployment_rate_Lagh, que relacionam a taxa de juro e a taxa de

desemprego de um trimestre com a inflacao registada 6 trimestres depois: resumidamente, testar-

se-a a influéncia estatistica que as variaveis tém na inflacdo desfasados em 6 trimestres.

Coeficientes Estimadores | Erro-Padrao T-value P-value Significancia
Intercept -5.295e+02 1.306e+02 -4.053 0.000110 | ***(0.001)
BankRate_Lagb 2.063e-02 7.252e-03 2.844 0.005565 | ** (0.01)
Log PublicDebt -2.955e+01 7.997e+00 -3.745 0.000325 | *** (0.001)
Log_ExRatel -6.348e-01 1.895e+00 -0.335 0.738394

Log_ExRate2 -1.893e+00 2.248e+00 0.842 0.402097
Unemployement_rate_Lagb -1.238e01 7.090e-02 -1.746 0.084296 | .(0.1)
Log_Global_Price_Index_Commaodities 1.276e+00 1.259¢+00 1.014 0.313360
Log_M4_Money_Stock 6.606e+01 1.520e+01 4.345 3.80e-05 ***(0.001)
Dummy_Covid -1.205e+01 4.572e+00 -2.636 0.009944 | ** (0.01)
Dummy_Guerra 3.569e+01 5.460e+00 6.536 4.29e-09 ***(0.001)
Dummy_Crise 9.706e-01 4.103e+00 0.237 0.813555

Erro dos Residuos 10,87 Graus de Liberdade | 86 Teste F 15,65

R2 0,6454 R2 Ajustado 0,6042 P-Value 1.415e-15

Tabela 6 - Resultados do Modelo Global

Com a incorporacao de desfasamentos temporais, houve um encurtamento no nimero das
observacdes originais (de 103 para 97), porém o modelo demonstrou uma melhoria substancial
na sua robustez estatistica. A capacidade explicativa foi bastante significativa, com o R? ajustado
a atingir os 60,42%. Este ganho no desempenho global do modelo prova que 0s mecanismos de
transmissdo da politica monetaria e as dinamicas do mercado de trabalho do Reino Unido nao
produzem efeitos imediatos, alargando o ambito temporal da analise desses efeitos. O valor do

Teste F (F-Test = 15,65) confirma que 0 modelo, na sua globalidade, é altamente significativo.

No que concerne a politica monetaria, a variavel BankRate_Lag6 revelou-se significativa,

embora apresente um coeficiente positivo (0,0206). Este resultado, aparentemente contra
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intuitivo, documenta a existéncia do “Price Puzzle” (Sims, 1992) no contexto britanico e o “Canal

de Custos” (Chowdhury et al., 2006), ja mencionados na revisao da literatura.

Em contrapartida, a Unemployment_Rate_Lag6 (p-value = 0,084) valida empiricamente a
curva de Phillips. O coeficiente de -0,124 indica que um aumento de um ponto percentual no
desemprego reduz a inflacdo em 0,124 pontos apos 18 meses, confirmando que o arrefecimento
da procura agregada e a menor pressdo salarial sdo canais eficazes, embora lentos, de controlo
de precos. Esta decisdo de aplicar um desfasamento a esta varidvel explica-se pela rigidez dos
salarios; esse facto ¢ mencionado na literatura no artigo “Real Wage Rigidities and the New
Keynesian Phillips Curve” (Blanchar & Gali, 2007), em que as equacdes utilizadas apresentavam

uma grande similaridade com a curva de Phillips tradicional.

Um dos resultados mais robustos do modelo reside na massa monetaria (log_
M4_Money_Stock). Com uma significancia muito elevada (p-value < 0,001) e um coeficiente de
66,06, 0 modelo suporta a Teoria Quantitativa da Moeda: dessa forma, o incremento de 1% na
oferta monetaria esta correlacionado com a uma subida de aproximadamente 0,66 pontos
percentuais na inflacdo. Este dado sugere que a liquidez tem influéncia na inflacdo da amostra

analisada.

Noutro ambito, a variavel Log_PublicDebt apresenta um coeficiente negativo (-29,95) e
significativo. Esta relacdo inversa sugere uma natureza anti ciclica da politica orcamental britanica,
onde o aumento da despesa e do endividamento publico ocorre predominantemente em periodos

de baixa inflacao, funcionando como um estabilizador macroeconémico.

Ja o Log_ Global_Price_Index_Commodities, embora positivo, ndo apresenta significancia
estatistica, sugerindo que o seu impacto possa estar a ser absorvido pelos lags da taxa de juro e

pelos choques pontuais incorporados no modelo pelas variaveis binarias.

Relativamente as taxas de cambio, apresentam coeficientes negativos, o que, embora sem
significancia estatistica neste modelo, é coerente com a teoria econdmica. Uma desvalorizacao da
libra (reducdo da taxa de cambio) tende a encarecer as importacdes de bens de consumo e
matérias-primas, gerando o que se pode denominar de “inflacdo importada”. A auséncia de
significancia destas variaveis no modelo sugere que o impacto cambial pode estar indiretamente
captado pelo indice de precos das matérias-primas (por exemplo, o Petroleo é negociado em

délares) e pelas Dummies, que tendem a coincidir com periodos de forte volatilidade cambial.
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Por sua vez, a inclusao de variaveis binarias — pelo menos de duas delas - voltou a demonstrar-
se importante. A Dummy_Guerra apresenta um coeficiente mais elevado do modelo (35,69),
isolando o choque exogeno da invasdao da Ucrania na estrutura de custos. Inversamente, a
Dummy_Covid (-12,05) capta o choque deflacionario do procura ocorrido durante os periodos de

confinamento.

4.5.2 Testes de Robustez

4.5.2.1 Teste Durbin-Watson e Breusch-Godfrey (LM)
Para garantir a validade das inferéncias estatisticas, foram realizados testes de diagnostico a

estrutura dos residuos do modelo. O teste de Durbin-Watson apresentou um valor de 1,81,
situando-se a um nivel perto de 2 e que permite afirma que existe um baixo nivel de autocorrelacao
positiva. O p-value obtido de 0,0682 nao permite rejeitar a hipotese nula de que nao existe
autocorrelacdo, sendo uma ressalva importante para analise das inferéncias estatisticas

verificadas até ao momento.
Durbin-Watson test
data: ModeloUK_Lag
DW = 1.8089, p-value = 0.0682

alternative hypothesis: true autocorrelation is greater than 0

Contudo, sendo este um teste restritivo, procedeu-se a realizacdo do teste de Breusch-Godfrey
(LM), mais robusto para ordens superiores de desfasamento. Com p-value de 0,5609 (superior ao
nivel de significancia de 5%), o teste de Breusch-Godfrey permite aceitar a hipétese nula de
auséncia de autocorrelacao em série até ao 4° trimestre. Este resultado assegura que os erros do
modelo sdo independentes e que os coeficientes estimados, bem como os seus respetivos erros-

padrdo, sao fiaveis e ndo enviesados por dependéncias temporais ou variaveis omitidas.

Breusch-Godfrey test for serial correlation of order up to 4
data: ModeloUK_Lag

LM test = 2.9819, df = 4, p-value = 0.5609
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4.5.2.2 Linearidade dos Parametros e Heterocedasticidade
Para averiguar a linearidade dos parametros, & necessario recorrer ao Teste Reset, que nos

indica se 0 modelo esta corretamente especificado, verificando também a auséncia de termos nédo

lineares. O mesmo assenta nas seguintes hipoteses:

* HO (hipotese nula): O modelo esta corretamente especificado (ndo ha necessidade de

incluir termos adicionais ou ajustar a forma funcional);

* H1 (hipotese alternativa): O modelo esta mal especificado (ha relacdes nao capturadas,

termos nao lineares ou variaveis omitidas importantes).

Uma vez realizado o teste, verificou-se que o p-value era igual a 0,0001, o que leva a rejeicao
da hipotese nula da correta especificacao funcional do modelo ao nivel de significancia de 1%. Tal
resultado sugere a presenca de nao linearidades ou de variaveis omitidas na dinamica inflacionaria

do Reino Unido.
RESET test

data: modelo_lag

RESET = 10.01, df1 = 2, df2 = 84, p-value = 0.0001261

Para complementar a analise recorreu-se ao teste de Breusch-Pagan, de modo a verificar a
existéncia ou ndo de homocedasticidade. Para que um modelo apresente homocedasticidade, a
variancia dos residuos tem de ser constante, ou seja, a variancia é uma funcao linear do conjunto

de variaveis. Se assim for, as inferéncias efetuadas sao validas.

Face ao resultado obtido, teve de se rejeitar a hipotese nula de homocedasticidade (p-value
= 0,0183 < 0,05), indicador de que a variancia dos erros ndo é constante ao longo de todas as
observacdes e de que 0 modelo apresenta heteroscedasticidade. De modo a assegurar a validade
das inferéncias estatisticas verificadas até ao momento e a corrigir a distorcao nos erros padrao,

aplicou-se o Teste dos Erros-Padrao Robustos (HC3).

Studentized Breusch-Pagan test
data: modelo_lag
BP =21.428, df = 10, p-value = 0.0183
Com a realizacao deste teste, a distorcdo causada pela presenca de heteroscedasticidade foi
corrigida e as conclusdes obtidas até ao momento foram validadas, porém tal levou a alteracoes

no p-value das variaveis e na sua significancia estatistica para o modelo.
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Os resultados confirmaram que as variaveis Log_PublicDebt e Log_ M4_Money_Stock

continuam a ser impactantes na variavel Inflacdo, como se constata na tabela seguinte:

Coeficientes Estimadores | Erro-Padrao T-value P-value Significancia
Intercept -529.485 113.149 -4.680 1.062e-05 | *** (0.001)
BankRate_Lagb 0.021 0.012 1.734 0.0864 .(0.1)
Log_PublicDebt -29.949 7.765 -3.857 0.0002 *** (0.001)
Log_ExRatel 0.635 2.051 -0.310 0.758

Log ExRate2 -1.893 2.238 -0.846 0.400
Unemployement_rate_Lagb 0.124 0.067 -1.852 0.067 .{0.1)
Log_Global_Price_Index_Commodities 1.276 1.101 1.160 0.249

Log M4_Money_Stock 66.060 13.968 4.730 8.73%-06 | *** (0.001)
Dummy_Covid -12.053 5.644 -2.136 0.036 * (0.05)
Dummy_Guerra 35.688 13.740 2.597 0.011 *(0.05)
Dummy_Crise 0.971 4.540 0.214 0.831

Tabela 7 -

Resultado do Teste dos Erros Padrdo Robustos ao Modelo Global

Por outro lado, variaveis como BankRate_Lagb, Dummy_Covid e Dummy_Guerra perderam

alguma significancia estatistica, o que prova que, uma vez corrigidos os problemas de

heteroscedasticidade do modelo, a inflacao do Reino Unido é principalmente gerada por excesso

de liquidez e pela Divida Publica contraida.

4.5.2.3 Multicolinearidade
Para testar a multicolinearidade das variaveis do modelo, recorre-se ao teste VIF (Variance

Inflation Factor). De forma sintética, multicolinearidade existe quando 2 ou mais variaveis

independentes de um modelo de regressdo linear se encontram altamente correlacionadas, fator

que dificulta a distincdo dos seus efeitos na variavel dependente, enquanto variaveis individuais.

Se os valores obtidos no teste VIF forem >10, é indicativo de que existe problema de

multicolinearidade entre as variaveis em questao.

Coeficientes Teste VIF
BankRate_Lag6 1.464710
Log_PublicDebt 25.260108
Log_ExRatel 1.214503
Log ExRate2 1.155776
Unemployement_rate_Lagb 1.512878
Log_Global_Price_Index_Commaodities 1.607814
Log M4_Money_Stock 27.742836
Dummy_Covid 1.444044
Dummy_Guerra 1.638469
Dummy_Crise 1.706142

Tabela 8 - Teste VIF do Modelo Global
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De forma nao surpreendente, constata-se que as variaveis Divida Publica e o agregado
monetario M4 apresentam problemas de multicolinearidade significativos, com o teste VIF a ficar
bastante acima de 10. Esta multicolinearidade aumenta a variancia dos estimadores e torna os
intervalos de confianca mais amplos, como ja foi visto. Apesar disso, optou-se por manter ambas
as variaveis no modelo para evitar o enviesamento do mesmo por omissao de variaveis relevantes.
Por outro lado, a utilizacdo do Teste dos Estimadores Robustos a posteriori serviu para garantir

que inferéncia estatistica era valida.

4.5.2.4 Teste aos Residuos: Zero Conditional Mean
Neste Modelo Global é percetivel que existe uma nuvem de residuos significativamente

mais dispersa, o que contraria o pressuposto de Zero Condicional Mean. Esta dispersao sugere
que o valor esperado dos erros nao € independente das variaveis explicativas, indicando que o

modelo sofre de uma falha de especificacdo ou de omissdo de variaveis relevantes.
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Figura 5 - Grafico de Disperséo dos Residuos do Modelo Global

4.5.2.5 Normalidade dos Residuos
Outro pressuposto que é importante verificar ¢ o da normalidade dos residuos. Segundo

este pressuposto, os erros devem seguir uma distribuicao normal com média zero, isto &, espera-
se que os residuos tenham uma distribuicao simétrica e aproximadamente normal, com a maior

parte dos residuos préximos de zero e uma menor parte a medida que se vai afastando do zero.
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Desse modo, procedeu-se a realizacdo do Teste Jarque-Bera, indicado para testar este
pressuposto em amostras com maior numero de observacdes. Face ao resultado obtido, é
rejeitada a hipdtese nula de que existe normalidade dos residuos, visto que o seu p-value =2,2e-
16 < 0,05. Este facto é a corroborado através da visualizacao do histograma de residuos, bem

como do grafico Q-Q Plot, onde é visivel a existéncia do que se denomina de “Caudas pesadas”.

Histograma dos Residuos Q-Q Plot dos Residuos
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Figura 6 - Histograma e Q-Q Plot dos Residuos do Modelo Global

Apesar do exposto relativamente a este pressuposto, o facto de a amostra ser
suficientemente grande permite que os testes estatisticos (T-Test e F-Test) continuem a ser validos,
através do Teorema do Limite Central. Acrescenta-se ainda o facto de também ja ter sido aplicado

o Teste dos Erros-Padrdao Robustos, que conduz a correcao da heterocedasticidade do modelo.

4.5.2.6 Exogeneidade
Apds a extensa bateria de testes realizados até ao momento, é altura de verificar se as

variaveis que o compdem o modelo sao exogenas. Este pressuposto, que da pelo nome de
Exogeneidade, implica que as variaveis explicativas nao estejam correlacionadas com o termo de
erro, ou seja, se uma variavel independente & endogena, tal implica que a mesma esta

correlacionada com o termo de erro no modelo de regresséao.

Com recurso ao teste de Hausman, ficou provada a integridade do modelo quanto a
exogeneidade das suas variaveis. Os p-value obtidos (respetivamente de: modelo global = 0,177;
modelo pre = 0,641; modelo after = 0,849) nao permitem rejeitar a hipdtese nula de exogeneidade,
0 que torna os modelos OLS consistentes e assegura que os coeficientes estimados nao estao

enviesados.
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4.6 Modelo Pré-Brexit

4.6.1 Interpretacao dos Coeficientes

A analise comparativa entre os periodos pré e pos referendo do Brexitrevela uma quebra
estrutural profunda na dindmica macroeconémica do Reino Unido, onde os mecanismos
tradicionais de transmissao da inflacdo sofreram mutacoes significativas. No periodo anterior a
2016 Q2 - data do referendo -, 0 modelo apresentava uma capacidade explicativa moderada (mas
abaixo do modelo global), com um R? ajustado de 0,34, no qual se sugeria que a inflacdo era
determinada por um conjunto estavel de fundamentos, entre os quais se destacava a taxa de

desemprego e a massa monetaria.

Estudando as variaveis de forma mais concreta, permite-se concluir que a taxa de juro
desfasada ndo apresenta relevancia estatistica (p-value = 0,836), contrariamente a massa
monetaria (agregado monetario M4) que continua a ser uma variavel consistente nesse aspeto (p-
value = 0,0000167) e em linha com a literatura. Por outro lado, a relacdo entre o desemprego e
a inflacdo é robusta e negativa, com um coeficiente de -0,1618, o que sugere que, conforme a
teoria econdmica classica, a sua diminuicao contribui para um aumento da inflacao. Relativamente
as commodities, dado o elevado p-value (0,48), constata-se que nestes anos a sua influéncia na
inflacao nao foi significativa, apesar de o seu coeficiente validar o conhecimento econdémico. Das
restantes variaveis destaca-se a taxa de cambio face ao Euro, que é marginalmente significativa (a
10%), demonstrativo do impacto que a incorporacao do Reino Unido na Unido Europeia, seja pela

componente politica ou econdmica, tinha na inflacao.

Coeficientes Estimadores | Erro-Padrao T-value P-value

Intercept -3.884e+02 1.035e+02 -3.751 0.00045 | ***
BankRate_Lagb 1.240e02 5.943e-03 0.209 0.836
Log_PublicDebt -2.298e+01 5.891e+00 -3.901 0.00028 | ***
Log_FExRatel -2.972e+00 1.617e+00 -1.838 0.072
Log_ExRate2 -3.850e+00 2.388e+00 -1.612 0.113
Unemployement_rate_Lagb -1.618e-01 6.031e-02 -2.683 0.00982 x
Log_Global_Price_Index_Commaodities | 7.782e-01 1.094e+00 0.711 0.480
Log_M4_Money_Stock 5.221e+01 1.098e+01 4754 1.67e05 | ***
Dummy_Crise -4.078e+01 2.978e+00 -1.369 0.177

Erro dos Residuos 7.287 Graus de Liberdade | 51 Teste F 4.689
R2 0.4238 R2 Ajustado 0.3334 P-Value | 0.0002417

Tabela 9 - Resultados do Modelo Pré-Brexit
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4.6.2 Testes de Robustez
4.6.2.1 Teste Durbin-Watson e Breusch-Godfrey (LM)

No periodo pré-Brexit, a andlise da Independéncia dos residuos revela alguns sinais de
instabilidade. O Teste de Durbin-Watson, com um valor de 1,59 e p-value = 0,017, confirma a
presenca de uma autocorrelacao positiva significativa, indicando que os erros nao sao
independentes. Embora o Teste Breusch-Godfrey apresente um p-value de 0,085, a convergéncia

destes resultados sugere uma degradacao da qualidade dos residuos.

Durbin-Watson test
Breusch-Godfrey test for serial correlation of order up to 4

data: mod_final_pre
data: mod_final_pre

DW = 1.5939, p-value =0.01714
LM test = 8.1794, df = 4, p-value = 0.08522

alternative hypothesis: true autocorrelation is greater than 0

4.6.2.2 Linearidade dos Parametros e Heterocedasticidade
Numa analise mais estrita temporalmente, ficou patente que o modelo Pré-Brexit esta

corretamente especificado, visto que o p-value de 0,05487 permite aceitar a hipotese nula que
valida esse pressuposto. Ainda tendo por base este modelo, procedeu-se ao teste Breusch-Pagan,
gue demonstrou que nao existe heterocedasticidade, confirmando a constancia da variancia dos

seus residuos.

RESET test
Studentized Breusch-Pagan test

data: modelo_pre
data: modelo_pre

RESET = 3.0818, dfl = 2, df2 = 49, p-value = 0.05487
BP =9.7482, df = 8, p-value = 0.2831

4.6.2.3 Multicolinearidade
A analise do teste VIF revela novamente problemas de multicolinearidade, com a Divida

Publica (24,22) e a massa monetaria M4 (24,91) a superarem largamente o limite critico de 10.
Esta tendéncia, que ja se evidenciava no modelo global, é indicativo de uma forte redundancia
entre estas variaveis, o que inflaciona os erros padrao e prejudica a fiabilidade dos coeficientes.
Ja relativamente as restantes variaveis, as mesmas mantém-se independentes, sugerindo que o

problema de multicolinearidade se cinge apenas a estas 2 variaveis.
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Coeficientes Teste VIF
BankRate_Lagb 1.093547
Log_PublicDebt 24.219423
Log ExRatel 1.167015
Log ExRate2 1.136198
Unemployement_rate_Lagb 1.473865
Log_Global_Price_Index_Commaodities 1.546820
Log M4_Money_Stock 24911033
Dummy_Crise 1.612337

Tabela 10 - Teste VIF do Modelo Pré-Brexit

4.6.2.4 Teste aos Residuos: Zero Conditional Mean
Através da analise do residuos no periodo Pré-Brexit verifica-se que estes se distribuem

genericamente de forma homogénea e aleatoria préximo ao zero. Esta caracteristica indica a
auséncia de autocorrelacao generalizada e sugere que o modelo capturou adequadamente a

tendéncia da época, onde os desvios eram meramente residuais e nao sistematicos.
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Figura 7 - Grafico de Dispersdo dos Residuos do Modelo Pré-Brexit
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4.6.2.5 Normalidade dos Residuos
0 modelo Pré-Brexit, embora tenda para a normalidade, apresenta um p-value = 0,02, o

que forca a rejeicdo da hipotese nula ao nivel de significancia de 0,05. Esta divergéncia estatistica
deve-se, primordialmente, a uma ligeira assimetria causada por picos de inflacdo (de 8,7% e 9,4%),

que atuam como outliers que deslocam a causa da distribuicao.

Histograma: Pre-Quebra Q-Q Plot: Pre-Quebra
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Figura 8 - Histograma e Q-Q Plot dos Residuos do Modelo Pré-Brexit
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4.7 Modelo Pés-Brexit
4.7.1 Interpretacao dos Coeficientes

O modelo Pos-Brexit, contrariamente ao modelo Pré-Brexit, apresenta um elevado poder
explicativo (R?= 0,74). Com isso, conclui-se que a evolucdo dos precos passou a ser quase
integralmente explicada pelas variaveis selecionadas e ainda pelos choques exogenos captados
pelas variaveis binarias. Uma das mudancas mais evidentes nesta amostra ¢ o surgimento do
“Price Puzzle”, onde a taxa de juros assumem um coeficiente positivo e altamente significativo,
sugerindo que o aumento dos juros pelo BoE atuou como um canal de custos que se repercutiu

nos precos finais apos 18 meses, falhando o objetivo imediato de contencéo da inflacao.

Simultaneamente, o0 modelo revela o colapso da curva de Phillips tradicional, uma vez que a
variavel que representa mercado de trabalho perde significancia estatistica, demonstrando que a
inflacdo deixou de ser impulsionada pela procura interna para ser dominada por volatilidades
externas. Neste contexto, a Divida Publica adquiriu uma importancia muito mais volatil e
significativa na explicacdo da inflacdo. Por sua vez, embora a massa monetaria M4 se mantenha
consistente, a sua previsibilidade é ofuscada pela magnitude dos eventos isolados pelas variaveis
binarias, que foram essenciais para o ajuste do modelo ao captarem os choques em questao.
Adicionalmente, a relacdo com as taxas de cambio tornou-se menos linear, influenciada pela

instabilidade geopolitica e pelos precos das matérias-primas.

Sucintamente, o periodo Pos-Brexit caracteriza-se por diversas oscilacbes e elevada
imprevisibilidade, onde a inflacdo deixou de seguir ou convencionado na teoria econdémica e

passou a ser influenciado por chogues exdgenos.

Coeficientes Estimadores | Erro-Padrao T-value P-value

Intercept -1.069e+03 6.221e+02 -1.719 0.097
BankRate_Lagb 5.983e-02 1.715e-02 3.489 0.0017 o
Log PublicDebt -1.266e+01 6.734e+01 -0.188 0.852

Log ExRatel 1.823e+00 3.877e+00 0.470 0.642

Log ExRate2 -2.736e+00 4.255e+00 -0.643 0.526
Unemployement_rate_Lagb -7.549e-02 1.702e-01 0.444 0.661
Log_Global_Price_Index_Commodities | 6.849e-01 2.906e+00 0.236 0.815
Log_M4_Money_Stock 8.580e+01 1.006e+02 0.853 0.401
Dummy_Covid -1.754e+01 9.387e+00 -1.869 0.073
Dummy_Guerra 1.572e+01 9.616e+00 1.635 0.114

Erro dos Residuos 12.78 Graus de Liberdade | 27 Teste F 12.52
R? 0.8067 R? Ajustado 0.7423 P-Value | 1.528e-07

Tabela 11 - Resultados do Modelo Pos-Brexit
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4.7.2 Testes de Robustez
4.7.2.1 Teste Durbin-Watson e Breusch-Godfrey (LM)

No periodo Pés-Brexit, 0 modelo apresenta um comportamento estatistico ideal, com o
Testes de Durbin-Watson - ainda que indicativo de alguma autocorrelacao negativa (2,37; p-value
=0,738) - e o de Breusch-Godfrey (p-value = 0,69) a confirmarem a independéncia dos erros e a

auséncia de autocorrelacao em série.

Durbin-Watson test Breusch-Godfrey test for serial correlation of order up to 4
data: mod_final_after data: mod_final_after
DW = 2.3733, p-value = 0.738 LM test = 2.2255, df = 4, p-value = 0.6944

alternative hypothesis: true autocorrelation is greater than 0

4.7.2.2 Linearidade dos Parametros e Heterocedasticidade
Quando submetido ao Teste Reset, o0 Modelo Pos-Brexit apresenta quebra na linearidade

das suas variaveis (p-value = 0,02 < 0,05). Tal, face as conclusdes sumarizadas no Modelo Global
e ao verificado no Modelo Pré-Brexit (por oposicdo ao obtido no Modelo Global), ja era expectavel,
0 que nos indica que as determinantes macroeconémicas adquiriram com o tempo contornos nao-
lineares ou cujas relacdes deixaram de ser capturadas pelo modelo. Simultaneamente, o Teste de
Breusch-Pagan veio confirmar a existéncia de volatilidade dos residuos, o que, por sua vez,
configura a presenca de heterocedasticidade no modelo. Mais uma vez, como realizado

anteriormente, procedeu-se ao teste dos Erros-Padrao Robustos (HC3).

RESET test Studentized Breusch-Pagan test

data: modelo_after data: modelo_after

RESET = 4.3007,df1 = 2, df2 = 25, p-value = 0.02482 BP = 15.958, df = 9, p-value = 0.06777

A verdade é que, com a realizacdo deste teste, houve uma alteracdo profunda nos
mecanismos de transmissdo da inflacdo. Diferentemente do verificado no modelo anterior, a
grande maioria das varidveis macroecondmicas perdeu a sua significancia estatistica. Este
fendmeno, evidenciado pelo aumento consideravel dos erros padrao, sugere que o ruido estatistico
e a volatilidade introduzida pelos choques exogenos eclipsaram as relacbes economicas
convencionais. A Unica excecdo a este facto ¢ a variavel Dummy_Covid (p-value = 0,064) que
mantém uma relevancia estatistica marginal (significancia a 10%), indicativo que a variacdo dos

precos registada nos ultimos anos no Reino Unido deveu-se essencialmente a essa disrupcéao.
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Coeficientes Estimadores | Erro-Padrao T-value P-value Significancia
Intercept -1.070e+03 5.004e+02 -2.137 0.042 * (0.05)
BankRate_Lagb 5.983e-02 4.726e-02 1.266 0.216

Log PublicDebt -1.266e+01 8.569e+01 -0.148 0.884

Log_ExRatel 1.823e+00 2.475e+00 0.737 0.468

Log_ExRate? -2.736e+00 3.137e+00 -0.872 0.391
Unemployement_rate_Lagb -7.549e-02 2.127e01 -0.355 0.725
Log_Global_Price_Index_Commaodities 6.849e-01 1.971e+00 0.348 0.731

Log M4 Money_Stock 8.580e+01 9.715e+01 0.883 0.385

Dummy_Covid -1.754e+01 9.074e+00 -1.933 0.064 .(0.1)
Dummy_Guerra 1.572e+01 2.278e+01 0.690 0.496

Tabela 12 - Resultado do Teste dos Erros Padrao Robustos ao Modelo Pos-Brexit

4.7.2.3 Multicolinearidade
Conforme se obteve nos modelos anteriormente analisados, os valores obtidos

demonstram, mais uma vez, que as variaveis Divida Publica e Agregado Monetario M4 apresentam

uma elevada correlacao. Assim sendo, € possivel concluir que os problemas de multicolinearidade

entre estas variaveis é extensivel a todo o periodo usado neste trabalho de investigacao.

Coeficientes Teste VIF
BankRate_Lagb 1.453870
Log_PublicDebt 20.823035
Log ExRatel 1.173594
Log ExRate? 1.135986
Unemployement_rate_Lagb 1.454460
Log_Global_Price_Index_Commodities 1.607792
Log M4_Money_Stock 22.437849
Dummy_Covid 1.373056
Dummy_Guerra 1.612701

Tabela 13 - Teste VIF do Modelo Pos-Brexit
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4.7.2.4 Teste aos Residuos: Zero Conditional Mean

No periodo Pos-Brexit existe um aumento na variancia dos erros e um maior

distanciamento relativamente ao zero, com o aumento da escala do eixo vertical (dos residuos) a

aumentar. Desse modo, fica expresso que os desvios dos residuos sdo apresentam um caracter

mais sistematico.
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Figura 9 - Grafico de Dispersdo dos Residuos do Modelo Pos-Brexit

4.7.2.5 Normalidade dos Residuos
Neste ultimo teste feito a este modelo, o p-value apresenta um valor muito perto de O (p-

value = 2,2e-16), o que permite rejeitar com total seguranca a hipotese nula de que os residuos

seguem uma distribuicao normal.

Esta conclusdo é corroborada visualmente tanto pelo histograma, como pelo Q-Q Plot

respetivo: o primeiro revela uma distribuicdo com caudas pesadas e assimetria; o segundo mostra

desvios de alguns pontos face a linha vermelha de referéncia, especialmente nos extremos.
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Figura 10 - Histograma e Q-Q Plot dos Residuos do Modelo Pds-Brexit
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4.8 Resultado do Modelo Global Face a Inflacao Esperada

Para tornar visivel os resultados face ao que efetivamente se sucedeu na realidade,
procedeu-se a elaboracao de um grafico que compara a variacao da inflacao esperada pelo modelo

economeétrico com a variacao da inflacao.

Como é percetivel, a linha preta, que corresponde a variacao da inflacao real, apresenta
oscilacdes mais bruscas, o que demonstra que a economia real é passivel de ser atingida por
eventos imprevisiveis. Por outro lado, a linha vermelha, que demonstra a variacéo da inflacao
prevista com base nas variaveis selecionadas nesta dissertacdo, apresenta um comportamento
mais estavel e menos oscilatorio, o que é precisamente explicado pelo que ja foi dito: a economia
real esta sujeita a choques exogenos que os modelos matematicos ndo conseguem prever, pelo

gue os seus efeitos nao sao captados na totalidade.

Apesar disso, 0 modelo consegue captar genericamente as flutuacdes na inflacao,
demonstrando que consegue filtrar o ruido existente (causado pelos choques exogenos) e
identificar a tendéncia geral da inflacdo no longo prazo, algo que ja se provara com a capacidade

explicativa dos modelos.

Ajuste do Modelo MCE: Real vs. Previsto
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Figura 11 — Comparacdo da Inflacdo Captada pelo Modelo Global Face a Inflacao Registada (2001-2025)
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5. Conclusao, Limitacoes da Analise e Sugestoes para Trabalhos Futuros

5.1 Conclusao

O presente estudo empirico debrucou-se sobre a influéncia de diversas variaveis
explicativas sobre a inflacdo, de modo a perceber se a sua dinamica usual foi perturbada pela
existéncia de um evento como o Brexit. Nesta dissertacao, considera-se como ponto de rutura a
data do referendo, 23 de junho de 2016, nao ignorando outros eventos externos e fora do controlo,
seja das autoridades monetarias, seja de qualquer governo nacional. Através da reviséo da
literatura foi possivel explicar a relacao entre as varias variaveis independentes, como a Divida

Publica e o Agregado Monetario M4, com a variavel a explicar, a inflacdo.

Os dados utilizados foram recolhidos junto do Office of National Statistics (ONS) e reportam
ao periodo entre 0 ano 2001 e o 3° trimestre de 2025 (2025 Q3), pelo que a sua frequéncia é
trimestral. A sua modelacao foi feita no R e subdividiu-se em 3 modelos: modelo Global (com as
variaveis taxa de juro e taxa de desemprego desfasadas em 6 trimestres), modelo Pré-Brexite o
modelo Pds-Brexit. Através dos resultados obtidos, concluiu-se que a forma como a inflacdo é
influenciada mudou ao longo destes ultimos 25 anos, pesando o facto de os tempos mais recentes
terem sido marcados por eventos imprevisiveis (sem antecedentes que fossem exclusivamente
decorrentes das dinamicas economicas), nao so6 a escala local, como também mundial. Uma
conclusao relevante trata-se do facto de que variaveis como a taxa de juro ou a taxa de desemprego

nao se repercutirem imediatamente na inflac&o.

De referir que o agregado monetario M4 foi a variavel mais consistente ao longo do tempo,
reforcando o que a literatura preconiza: o aumento de liquidez monetaria na economia faz com
gue os precos dos bens e servicos aumentem, invariavelmente. Contudo, os testes evidenciaram
alguns fendmenos menos comuns da economia, como se trata do “Price Puzzle”, em que o
aumento da taxa de juros resulta, num primeiro momento, numa elevacédo da inflacdo (quando o
normal seria o oposto); tal facto pode sugerir que o custo do crédito foi mais preponderante do
que a reducao do investimento. De salientar também o impacto que as variaveis binarias,
nomeadamente da Covid e da guerra da Ucrania tiveram, provando que nesses periodos foram o0s

“motores” das variacdes verificadas no preco dos bens e servicos.

O teste Chow, que permitiu dividir o modelo Global nos submodelos ja referidos, foi
importante para identificar de forma clara que a inflacdo nesses periodos resultou de premissas

diferentes. No pré referendo, o modelo comprovou que a inflacao resultava dos padrdes ha muito
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documentados pela literatura; porém, no pos referendo, ndo sé pelo referendo, mas também pelos
outros eventos/choques exogenos, a inflacao deixou de ser previsivel e passivel de ser controlada
com recurso aos mecanismos de politica monetaria e governamental, passando a ser definida por

esses mesmos eventos extremos.

Nos testes realizados, mais concretamente nos testes de linearidade e de detecao de
heterocedasticidade, comprovou-se, mais uma vez, a erosao das relacdes tradicionais entre o Pré
e 0 Pos-Brexit. Se antes, o modelo era estatisticamente valido (estava corretamente especificado
e ndo apresentava heterocedasticidade), no Pos-Brexit o modelo passou a ser dominado pela
volatilidade dos residuos (ou seja, apresentava heterocedasticidade). Essa volatilidade, dada a sua
prevaléncia, “contaminou” o modelo global, obrigando a fazer testes de ajuste de robustez. Feitos
esses ajustes, a maioria dos indicadores macroeconémicos perdeu significancia, o que sugere o
que ja foi sendo descrito: a inflacdo passou a ser, essencialmente, determinada por choques

exdgenos e nao pelos instrumentos de politica monetaria ou governamental.

Por fim, a presente dissertacdao pretendeu contribuir para o aprofundamento do
conhecimento sobre este evento inédito na Histdria da Unido Europeia e responder a algumas
questoes relevantes sobre tematicas inerentes ao Brexit— como a politica monetaria e a articulacao

entre diversas politicas.

5.2 Limitacoes da Analise e Sugestoes para Trabalhos Futuros

0 estudo enfrentou algumas limitacdes que comprometeram, de alguma forma, a retirada de
uma conclusao clara sobre o impacto do Brexit na economia do Reino Unido. Embora ja existam
trabalhos de investigacao que abordem a tematica, o facto de o tempo decorrido desde o referendo
ainda ser relativamente curto faz com que ainda nao seja possivel fazer uma analise de longo
prazo sobre os efeitos na inflacdo. Salienta-se ainda o facto de, nos anos mais recentes, 0 mundo
ter sido afetado por eventos de tal forma incomuns e extremos, pelo que a evolucao dos precos
de bens e servicos no Reino Unido nao reflete claramente as implicacées do Brexit A luz da
interpretacao de resultados, a presente investigacdo também apresenta limitacoes, pelo facto de
essa interpretacéo, ao invés de ser feita em termos de relacéo de causalidade, ter de ser feita em
termos de correlacdes ou associacoes lineares. 1sso deve-se ao problema de endogeneidade que

algumas variaveis apresentam e que podem invalidar essas mesmas interpretacdes: por exemplo,
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a taxa de juro influencia a inflacao, mas, por outro lado, a taxa de juro também é alterada devido

a evolucdo da inflacao.

Nesse sentido, ja tendo em vista futuras investigacdes, a utilizacdo de modelos VAR seria
um instrumento que atenuaria a endogeneidade das variaveis, permitindo que as variaveis fossem
explicadas pelos seus proprios valores passados, bem como das restantes variaveis escolhidas,
captando desse modo a interdependéncia entre as mesmas. Adicionalmente, seria interessante
expandir a analise a outros blocos econdmicos, como, por exemplo, a Zona Euro e os Estados
Unidos, que sao, historicamente, os dois principais parceiros econdmicos do Reino Unido, mas
também os dois principais blocos socioecondmicos do Século XX e inicio do Século XXI. Com isso,
seria possivel comparar as politicas adotadas pelos respetivos Bancos Centrais (BCE e FED), face

aos eventos investigados e perceber em que medida o Brexit afetou cada um deles.

Ante o exposto, seria também relevante detalhar o impacto das cadeias de abastecimento,
de modo a perceber qual a ponderacao do Brexite da Guerra na variacao da inflacao. Isto &, em
que medida a inflacao registada apresenta uma componente condicionada por conta da Covid e
da Guerra (e, por isso, temporaria), ou em que medida resulta do aumento das burocracias e
custos alfandegarios inerentes a possiveis tarifas instituidas apds o Brexit (que teriam um efeito

duradouro e permanente).
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