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Resumo

O objectivo do presente estudo consiste na anadlise da politica econémica portuguesa de
desinflagdo através de uma politica de estabilizagéo nominal do escudo.

Sabendo-se da reputacdo anti-inflacionista do Bundesbank e do papel exercido pelo marco
alem@o no processo de estabilidade cambial e do nivel de precos europeu, € estudada a ancoragem do
escudo portugués ao marco alemao.

Para além do conjunto de variaveis macro-econdémicas internas, foram ainda incluidas na anélise
variaveis que traduziam o contexto externo portugués, tais como o indice de Pregos no Consumidor, a
Taxa de Juro Nominal e o Produto Interno Bruto da Alemanha. O estudo baseou-se na obtencdo de
relagbes de co-integracdo utilizando o método de Johansen, na construcao de um modelo Near-VAR e na
realizac8o de uma andlise de smulagdo de choques.

A aceitacdo da politica monetaria alemé e a fixagdo do escudo relativamente ao marco tera
permitido a economia portuguesa alcangar com sucesso 0 objectivo prioritario de estabilidade dos pregos.
Porém, a par dos ganhos de credibilidade e estabilidade acancados, a adopcdo de uma politica
desinflacionista traduzi u-se por uma apreciacéo real do escudo.

Pretende-se com este estudo clarificar a influéncia que pode ter a apreciacéo da taxa de cambio
real sobre o produto e precos.

Se é sabido que Portugal fez enormes progressos no seu processo de integracdo europeia,
permitindo-lhe actualmente integrar 0 grupo de paises participantes na UEM, pode ser igualmente
enunciado como custo do processo de desinflacdo a quebra da competitividade portuguesa, o que
obviamente se reflecte na pratica de baixos salarios, condicionando deste modo o préprio crescimento do
produto.

E por isso bastante (til conhecermos os beneficios desinflacionistas assim como 0s custos de
output de tais politicas.

Classificagdo JEL: C32, C51, E42, E58, F31, F33
Palavras-chave: Politica monetaria, Unido Europeia, desinflacédo, co-integracéao,
Near-VAR e simulacéo.

1 O autor desgja expressar a sua profunda gratiddo ao Prof. Doutor Jodo Sousa Andrade por todos 0s
ensinamentos, pelas diversas sugestdes e pela disponibilidade sempre demonstrada no decorrer deste
trabalho. Igual mente um agradecimento muito especial para a Prof.2 Doutora Adelaide Duarte pelo apoio
sempre evidenciado.
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l. Introducéo

Dissipados os efeitos dos dois chogues petroliferos de 1973 e 1979, assistiu-se
durante a década de oitenta e noventa a um processo desinflacionista na generalidade
dos paises industrializados e, em particular, no seio dos Estados-membros do Sistema
Monetério Europeu (SME)?.

No caso dos paises ndo pertencentes a0 SME, este fendmeno foi observado de
forma mais notdria nos Estados Unidos, Canadé, Nova Zelandia, Austrdlia, Suécia e
Japdo, apresentando estes paises uma reducdo muito significativa nas suas taxas de
inflacdo na sequéncia da adopcao de estratégias desinflacionistas’.

Entre os paises do SME, a Franga, Irlanda e Itdlia, que em 13 de Margo de 1979,
data de entrada em funcionamento do Sistema, apresentavam as taxas de inflagdo mais
elevadas, foram os paises que mais desinflacionaram no decurso da década de oitenta e
inicio dos anos noventa. Dada a sua tradicdo anti-inflacionista, a Alemanha apresentou
neste periodo as taxas de inflagdo mais baixas do SME, funcionando o marco aleméo
como ancora nominal do processo desinflacionista levado a cabo no seio do Sistema’.
A ancoragem a moeda de referéncia do SME exigiu a todos os paises ambiciosos
objectivos de desinflacdo, que passaram na maioria das situagbes pela adopcéo de
politicas monetérias baseadas na estabilidade cambial, mas que se reflectiriam
positivamente num aumento de credibilidade, refor¢ado pela reducdo das expectativas
inflacionistas.

Durante aguele periodo, também a economia portuguesa conheceu uma
experiéncia de desinflacdo. Depois de atingir no final de 1983 um valor proximo dos
30% na taxa de inflagdo, Portugal vé reduzido o seu valor, em 1994, para cerca de 5%,
continuando até aos dias de hoje a sua trgectéria descendente. Este processo
desinflacionista esta inegavelmente associado a adopgdo por parte das autoridades
monetarias portuguesas de uma estratégia de estabilizagdo nominal do escudo, no

ambito da participacéo desta moeda no Mecanismo de Taxas de Cambio (MTC) do

2 Vease Ball (1993), Neely e Waller (1996) e Todter e Ziebarth (1997). Loureiro (1999: 51-130), que
seguiremos de perto, apresenta uma boa cronologia dos acontecimentos. Vg a-se também Ferreira (1993),
Gaspar (1994), Barbosa e Machado (1996), Maior (1999: 69-177) e Gaspar e Abreu (1999). Para uma
visdo alternativa sobre algumas experiéncias de desinflagdo em paises da América Latina e da Europa
Central e de Leste, veja-se ainda, por exemplo, Edwards (1992), Calvo e Végh (1994) e Bruno (1995).

® Na maioria dos casos, 0s programas desinflacionistas destes paises foram estruturados segundo
politicas de avos de inflagdo, identificando a estabilidade dos precos como objectivo prioritéario da
politica monetéria, subordinando outros potenciais objectivos a concretizacdo deste. Vejase, por
exemplo, Lane, Griffiths e Prati (1995), Mishkin e Posen (1997), Debelle (1999) e Meyer (2001).
*Veja-se Giavazzi e Giovannini (1989) e Cohen e Melitz (1989). V& a-se também Dias (1996).
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SME®. De facto, a estabilidade cambial do escudo desempenhou um papel decisivo no
processo sustentado de desinflacédo iniciado em 1990 de forma gradual e continuada.
Mais recentemente, o processo desinflacionista portugués esteve igualmente associado
a0 projecto de participagdo na moeda Unica europeia representando, nesse contexto, um
esforco adicional em matéria de convergéncianominal.

Paralelamente aos ganhos de credibilidade, os processos de desinflacdo podem
também conduzir a custos em termos de producdo e emprego, em grande parte
ocasionados por perdas de competitividade, consequéncia directa de alguma apreciagdo
na taxa de cambio real. No caso portugués, os custos da desinflagdo parecem assumir
uma natureza transitéria, fazendo-se sentir a0 longo de todo o processo, mas

dissipando-se num espaco de tempo rel ativamente curto.

O objectivo do presente estudo consiste na andlise do processo desinflacionista
portugués tendo por base a politica de estabilizagdo nominal do escudo levada a cabo
pelas autoridades monetérias portuguesas no inicio da década de noventa, altura em
gue, informalmente, decidiram fixar o escudo relativamente a0 marco. Pretende-se
clarificar ainfluéncia que pode ter a apreciacéo da taxa de cambio real sobre o produto,
taxa de juro e precos. Torna-se assim bastante Gtil analisarmos os beneficios da
adopcdo de politicas monetérias anti-inflacionistas mas também alguns dos custos
associados atais politicas.

O trabalho empirico é desenvolvido para o periodo de 1977 a 1998, procurando
entrar em consideragdo com um conjunto de acontecimentos pol itico-econdmicos com
consequéncias muito importantes sobre as variavels utilizadas para caracterizar o
contexto macro-econémico portugués e aema®. O segundo choque petrolifero, a
entrada em funcionamento do Sistema Monetario Europeu, a adesdo de Portugal a
entdo Comunidade Econdémica Europeia (CEE) e o processo de reunificagéo alema, sdo
alguns exemplos, entre muitos outros. S80 usadas seéries temporais para dados de
periodicidade trimestral.

A andlise do processo desinflacionista portugués justifica-se pelo facto da
economia portuguesa ter sido relativamente fechada aos movimentos de capitais, ndo

possuir uma moeda dominante, mas apresentar actualmente mercados financeiros

® Portugal entrou formalmente no mecanismo cambial do SME em Abril de 1992. Todavia, a sua
participacdo foi antecipada por dois anos, periodo ao longo do qual os decisores de politica econémica
fixaram unilateralmente o escudo face a0 marco. A economia portuguesa assumi-a assim, ainda que de
formando oficial, a dependéncia da sua politica monetéria e cambial face a politica alema.

® Em Anexo é apresentado o conjunto de variaveis utilizadas e a respectiva designaczo.



O Processo Desinflacionista Portugués Anténio Portugal Duarte

organizados a par de uma crescente integracdo, permitindo-lhe actuamente participar
no grupo de paises da zona Euro’. Contudo, a desinflagdo em Portugal e, de forma mais
generalizada, no seio dos Estados-membros do SME, estd directamente relacionada
com o papel nuclear desempenhado pela Alemanha no funcionamento deste sistema,
nomeadamente enquanto pais de ancora das moedas participantes no Mecanismo de
Taxas de Cambio, dai também, necessariamente, a sua inclusdo no NOsso estudo.

A andlise do processo desinflacionista em Portugal baseia-se na obtencdo de
relacbes de co-integracdo utilizando o método de Johansen, na construgdo de um
modelo Near-VAR e narealizacso de uma andlise de simulago de choques®.

Este trabalho é estruturado da seguinte forma. A seccdo Il apresenta uma
retrospectiva histérica do processo desinflacionista na economia portuguesa e analisa
alguns custos e beneficios decorrentes desse processo. A seccdo |11 expbe os dados e a
forma de tratamento das séries utilizadas. A seccéo |1V analisa a existéncia de relacoes
de co-integracdo. A seccdo V descreve a metodologia de construcdo de um modelo
Near-Var para a economia portuguesa e alemd e anadlisa as suas principais
caracteristicas. A seccdo VI complementa a anterior, avaliando os resultados de uma
andlise de smulagdo de choques. Finalmente, a seccdo VII conclui este trabalho,

deixando ainda algumas pistas para futuras investigacoes.

" Quando nos referimos ao processo desinflacionista portugués esta naturalmente em causa toda uma
estratégia de desinflagdo assumida explicitamente pelas autoridades monetarias portuguesas tendo em
vista a estabilidade dos pregos e a futura participagdo de Portugal na Unido Econdmica e Monetaria
(UEM). Svensson (2000) fornece uma explicacdo detalhada da forma como a politica monetéria devera
ser conduzida numa era de estabilidade dos precos.

8 Para uma exposicdo desta metodologia, veja-se Johansen (1995) e Hansen e Juselius (1995). Vea-se
também Hendry e Juselius (2000).
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II. O Processo Desinflacionista Portugués. O Papel da Politica de Estabilizacéo

Nominal do Escudo

A experiéncia de desinflagdo na economia portuguesa, enquanto Processo
gradual e continuado de reducdo da taxa de inflacdo, teve inicio em 1990 com a
adopcdo por parte de Portugal de uma politica de estabilizacdo nominal do escudo face
aum conjunto de moedas de paises com uma longa tradicdo em matéria de estabilidade
de precos, onde 0 marco aeméo se apresentava como moeda de referéncia’.

Para melhor percepcéo do processo desinflacionista portugués, representa-se na
Figura 1 a evolucdo das taxas de inflagdo, medidas pela variagdo média anual do indice
de Precos no Consumidor (IPC), de Portugal e da Alemanha, no periodo de 1979 a
1998 e no periodo de 1990 a 1998.

Figura 1. Taxasde Inflacdo de Portugal e Alemanha
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Fonte: Base de dados da OECD Main Economic Indicators, editada por Estima, USA, www.estima.com.

Como facilmente se observa pela andlise da figura anterior, apés a subida das
taxas de inflagdo no inicio dos anos oitenta, consequéncia ainda da dissipacdo dos

efeitos do segundo choque petrolifero, a taxa de inflacdo portuguesa atinge um valor

® Vegja-se Banco de Portugal (1997: 5), Boletim econdémico, Setembro e Banco de Portugal (1998: 5),
Boletim econdémico, Setembro.
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maximo na ordem dos 30% em finais de 1983, registando também nessa data 0 maior
diferencial face a Alemanha. Um valor téo alto nataxa de inflacdo de Portugal reflectia
as sucessivas desvalorizacOes da taxa de cambio do escudo na tentativa de manter a
competitividade externa da indlstria portuguesa, e combater, mediante g ustamentos
pontuais, 0s movimentos especul ativos em torno do escudo, que entdo se verificavam™.
Posteriormente, a progressiva diminui¢do do ritmo de desvalorizacéo do escudo
e a forte descida dos pregos do petréleo e do dolar permitiram uma significativa
reducdo da taxa de inflaco™, para um valor préximo dos 11% em 1986 e de 9% em
1987. ApOs esta data, a inflagdo aumentou até 1990, atingindo nesse ano um valor de
cerca de 13%. Uma das principais causas por detras da reducdo da inflagdo durante a
década de oitenta parece assim inevitavel mente associada a forte desacel eracéo no ritmo
dedesval orizagdo do escudo, iniciadaapartir de 1983, conformedocumentaaFigura2™.

Figura 2: Variacdo Nominal do Escudo face ao Marco
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% Tratou-se de um regime de desvalorizagdo deslizante e programada do escudo (crawling peg),
justificado pela necessidade de tomar em linha de conta os ritmos distintos de inflag&o interna e externa.
Voltaremos aesta questdo mais afrente. Vg a-se Banco de Portugal (1983: 204), Relatorio Anual de 1983.
1 Cf. Banco de Portugal (1997: 59), Relatério Anual de 1997.

12 Representa-se nesta figura a variacéo nominal do escudo apenas face ao marco alemao. Todavia, tendo
em conta o papel de referéncia exercido por esta moeda no seio do SME, podemos facilmente analisar, a
partir dessa figura, 0s aspectos mais marcantes de toda a politica cambial portuguesa na sequéncia do seu
processo desinflacionista.
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A politica cambia passava assm a privilegiar mais o0 objectivo anti-
inflacionista, ou por outras palavras, o combate a inflacdo, em detrimento da
preocupacao, anteriormente predominante, de reforcar a competitividade externa da
economia portuguesa. De facto, no periodo que antecedeu a adeséo de Portuga a entdo
Comunidade Econémica Europeia (CEE), o regime cambial era caracterizado pela
manutencdo de uma politica de desvalorizacdo deslizante do escudo (crawling peg)
tendo como principal objectivo acomodar os diferenciais de inflagéo entre Portugal e os
Seus principals parceiros comerciais.

Contudo, 0 sucesso da integracdo da economia portuguesa no mercado europeu
encontrava-se fortemente dependente da capacidade das autoridades monetarias em
reduzir a taxa de inflagdo para os niveis registados pela economia alema. Neste
contexto, surgiu a necessidade de conduzir uma politica cambial menos acomodaticia
do que aimplicita no regime de crawling peg™.

Em Outubro de 1990, o crawling peg € substituido por uma politica baseada
numa flutuac&o limitada do escudo em relagcdo as cinco principais moedas do MTC do
SME. Portugal passava entéo a adoptar uma politica cambial baseada na estabilidade
nominal do escudo. Em consequéncia desta politica, o escudo manteve um elevado
grau de estabilidade, tendo-se, inclusivamente, apreciado em termos nominais
efectivos, entre 1990 e 1992, obrigando o Banco de Portugal a comprar reservas
cambiais na tentativa de contrariar esta tendéncia”.

Simultaneamente, era alcangada uma maior convergéncia da taxa de inflagéo
para o nivel médio europeu e, em particular, para os valores da Alemanha. Como se
observa pela andlise conjunta das Figuras 1 e 2, o efeito da politica de estabilizacdo
nomina do escudo permitiu a economia portuguesa a partir de 1990 reduzir de forma
muito substancial os desvios das taxas de inflacdo em relacdo a Alemanha, mantidos
praticamente constantes desde 1986. Esta situagéo tera sido também catalisada pelo
processo de reunificacdo alema, que provocou, pelo menos numa fase inicial, pressdes
inflacionistas no pais, de tal forma que a Alemanha passou a ter uma taxa de inflagéo

superior a alguns Estados-membros do SME.

13 Cf. Banco de Portugal (1997: 146), Relatério anual de 1997.
14\ gja-se Gaspar (1994 35).
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Na sequéncia de uma maior convergéncia das taxas de inflagdo, o Governo
portugués decidiu propor a adesdo do escudo ao MTC do SME, a qual se tornou
efectiva em 6 de Abril de 1992, passando a disciplina deste mecanismo a funcionar
como ancora da politica de desinflaggo™.

Todavia, em Setembro de 1992 assistese a uma profunda crise no
funcionamento do SME com o abandono do Sistema por parte da libra esterlina e da
liraitaliana e a sucessdo de varios realinhamentos que acabariam por culminar com o
alargamento das bandas de flutuagdo cambial para 15% em Agosto de 1993. Como
observa Loureiro (1999: 109), esta crise tinha 0 seu inicio numa altura em que existia
um amplo consenso de que o SME era, definitivamente, um arranjo cambial estavel e
credivel. Contudo, os factos acabaram por evidenciar que tal perspectiva era
demasiadamente optimista.

Atingido também pela turbuléncia que afectou 0 MTC, o escudo foi avo de
pressdes especulativas que foram combatidas, quer pela venda de reservas cambiais,
guer pelo aumento das taxas de juro de curto prazo, quer ainda através de controlos as
saidas de capitais que & data ainda vigoravam®™.

N&o obstante ter enfrentado com sucesso 0s atagques especulativos de que foi
alvo, o escudo acabaria por se desvalorizar em 6% e 6,5%, acompanhando deste modo
as desvalorizacOes de 6% e de 8% da peseta, solicitadas pelas autoridades espanholas
em Novembro de 1992 e Maio de 1993, respectivamente. Neste contexto, ndo é de
estranhar 0 comportamento do escudo face a0 marco entre os anos de 1992 e 1994
evidenciado na Figura 2, umavez que se o0 escudo consegui praticamente manter a taxa
central face a moeda do pais vizinho, todavia, apenas sob efeito destes dois
realinhamentos, sofreu uma desvalorizagdo acumulada de 12,5% nas suas paridades

face as restantes moedas que se mantiveram no mecanismo.

5 0 escudo deveria respeitar uma banda de flutuagdo alargada de 6%. A passagem para a banda de
flutuagdo normal de 2,25% deveria processar-se assim que as condicfes econémicas 0 aconsel hassem,
dado ser esse um dos critérios a preencher pelos paises que desgjassem participar na futura Unido
Econdémica e Monetéria (UEM). Veja-se Banco de Portugal (1991: 186-189), Relatério anual de 1991 e
Banco de Portugal (1992: 16), Relatério anual de 1992.

18 \/gja-se Banco de Portugal (1992: 16), Relatério anual de 1992.
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Contudo, os realinhamentos do escudo ndo visaram alterar a opcéo genérica
pela politica de estabilidade cambial que vinha sendo prosseguida’’. Deste modo,
ultrapassado o periodo de turbuléncia, o escudo manteve-se sempre dentro dos limites
da anterior banda de flutuac&o de 6% face ao marco alemé&o, tendo-se mesmo apreciado
face a esta moeda no ano de 1996, acompanhando assim a tendéncia de fortalecimento
da maioria das moedas europeias face a divisa alema.

Mantendo as autoridades monetérias portuguesas 0 seu empenho na estabilidade
da taxa de cambio do escudo, foi deste modo possivel continuar os progressos no
processo de desinflagéo, traduzidos na reducdo continua da taxa de inflacéo. Dando
entdo sequéncia a tragjectoria descendente iniciada em 1990, a taxa de inflagdo
portuguesa converge em 1995 para o valor médio da Unido Europeia (EU), situando-se
apartir de 1997, e até ao final do periodo em andlise, sistematicamente abaixo do valor
de referéncia para efeitos de aplicacdo do critério de estabilidade dos precos no quadro
daUEM™,

A continuacdo de uma situagéo de estabilidade cambial e de reducéo da inflagéo
permitiu que o Banco de Portugal, a semelhanca de outros bancos centrais europeus,
tenha procedido a um corte gradual das suas taxas de juro de intervencéo no mercado
monetario. Verificou-se igualmente a total liberalizacdo dos movimentos de capitais
com o exterior em Dezembro de 1992.

Por tudo o que se disse, podemos concluir que o processo desinflacionista
portugués ocorreu, pelo menos desde 1990, de uma forma gradual e continuada tendo a
politica de estabilizacdo nominal do escudo assumido um papel decisivo.
Adicionalmente, a evolucéo dos pregos internacionais, a desaceleracéo dos salarios e a
manutencdo do produto abaixo da sua tendéncia terdo também sido favoraveis para a
desacel eracéo dos pregos.

Importa agora analisar alguns dos custos e beneficios decorrentes do processo

de desinflacéo.

7 \/gja-se Banco de Portugal (1993: 215), Relatério anual de 1993.
18 \/gja-se Banco de Portugal (1997: 53-64), Relatério anual de 1997.
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Observando novamente as Figuras 1 e 2, podemos constatar que apés a adeséo
de Portugal e da Espanha a entdo CEE em 1 de Janeiro de 1986 se assistiu a uma
tendéncia de aproximacdo das taxas de inflagdo entre Portugal e a Alemanha,
conseguida através de uma reducdo gradua no ritmo de crescimento dos pregos na
economia portuguesa. Contudo, apesar deste comportamento, o diferencia de inflacdo
apresentou-se sistemati camente desfavoravel a Portugal, o que conjuntamente com uma
depreciagdo nominal insuficiente do escudo relativamente ab marco conduziu a uma
apreciacdo real do escudo. llustra-se na Figura 3 esta realidade, particularmente visivel
na parte inferior dafigura, correspondente ao periodo durante o qual ocorreu 0 processo

sustentado de desinflacéo em Portugal.

Figura 3: Variagdo Real do Escudo face ao Marco
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Fonte: Base de dados da OECD Main Economic Indicators, editada por Estima, USA, www.estima.com.

De facto, se exceptuarmos o periodo compreendido entre 1992 e 1994, marcado
por realinhamentos do escudo no quadro do mecanismo cambial do SME, 0 processo
gradual e continuado de desinflac&o iniciado em 1990 na economia portuguesa, foi

caracterizado por uma apreciacdo real do escudo em relacdo a divisaalema.

11
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Perante esta evidéncia, coloca-se forgcosamente a questéo de saber porque € que
uma pequena economia aberta como a portuguesa, com uma moeda fraca, nao
conheceu uma crise financeira na sequéncia dos ataques especulativos que entdo se
registaram contra o escudo?

N& podemos ignorar que um fendmeno semelhante registado noutras
economias, ndo apenas do Sudeste Asiatico, mas também da América Latina, como é 0
caso do México e da Argentina, conduziu as suas economias para graves Crises
financeiras.

Na realidade, para que Portugal no decorrer do seu programa de desinflacéo ndo
tivesse vivido nenhuma situacdo de crise com contornos similares a destes paises, em
muito podera ter contribuido o facto da economia portuguesa estar inserida num
processo de integragdo europeia, permitindo-lhe assim beneficiar de toda a
credibilidade, estabilidade e disciplina conferida pela aceitacdo tacita da politica
monetaria anti-inflacionista do Bundesbank e pela fixagdo do escudo face ao marco.
Deste modo, sob a algada do MTC do SME e da UE, a manutengcdo de uma postura
anti-inflacionista e de uma politica de estabilizacdo nominal do escudo, fez com que
Portugal consegui-se evitar, mesmo depois da abolicdo em finais de 1992 das Ultimas
restricoes a mobilidade internacional de capitais, os efeitos dos atagues especulativos
de que o escudo foi alvo, ou sga, impedir quedas abruptas no stock de reservas
cambiais em resultado de fortes expectativas de desval orizaggo da sua moeda™.

O processo desinflacionista portugués, ao basear-se numa politica de
estabilidade da taxa de cambio, teve igualmente efeitos psicol dgicos sobre os agentes
econdémicos, procurando inverter a tendéncia que se vinha verificando e que parecia
implicar um circulo vicioso inflac&o-desval orizagdo-inflagdo, contribuindo deste modo
para a diminuicdo das expectativas inflacionistas™. Na sequéncia desta estratégia, a
economia portuguesa conseguiu também alcancar com éxito o objectivo prioritario de
estabilidade dos precos, que era explicitamente assumido pelo poder poalitico,

permitindo-lhe actualmente integrar 0 conjunto de paises participantes na UEM.

v gase Duarte (2001: 22-3).

% Como observa Dias (1996: 1), a prética de desvalorizagdes que apenas ambicionassem repor a
competitividade externa perdia a sua reputacdo. Tal eratido como sinénimo de condugdo de politica ndo
rigorosa. Gaspar (1994: 36) vai mais longe afirmando que uma estratégia de desinflagdo competitiva
pode ser compativel com a participagdo num regime cambial organizado, enquanto a estratégia
alternativa, de desvalorizagdo competitiva, ndo €. Neste contexto, a experiéncia sustentada de desinflacéo
parecia deslocar o alvo da competitividade da economia portuguesa para a necessidade de modernizacéo
e de obtencdo de ganhos de produtividade, perdida que estava a alavanca da desval orizagdo competitiva.
Todavia, os factos demonstravam uma outra realidade: a tentativa de manutencdo da competitividade
continuando com a prética de baixos salarios. Veja-se Duarte (1997: 149-170).
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Todavia, se é sabido que Portugal fez enormes progressos no seu processo de
integracdo europeia, pode ser igualmente enunciado como custo do processo de
desinflacdo a quebra da competitividade portuguesa decorrente da apreciacéo real do
escudo, o que obviamente se reflecte na pratica de baixos salérios, condicionando deste
modo o proprio crescimento do produto e, consequentemente, o nivel de emprego, em
particular nos sectores mais expostos a concorrénciainternacional .

Neste contexto, poder-se-a falar de uma estratégia desinflacionista mais ou
menos bem sucedida®, colocando-se desde logo a questéo de saber como poderemos
avaiar a performance relativa de tal estratégia.

Uma das formas mais simples de medir os custos da desinflagéo € o calculo da
récio do sacrificio (sacrifice ratio)??. Esta récio indica o nimero de pontos percentuais
de quebra na producéo (relativamente a producéo de equilibrio ou producéo potencial),
por cada ponto percentual reduzido nataxa de inflagao.

Para 0 periodo compreendido entre 1980 e 1994, Barbosa e Machado (1996: 48)
calcularam a racio do sacrificio para a economia portuguesa, tendo obtido um valor de
0,66. Este valor indica que por cada ponto a menos na inflagdo foi necessario reduzir
temporariamente a producdo (relativamente a producdo de equilibrio) de
aproximadamente 0,7 pontos percentuai s-ano.

Contudo, para melhor aferir do significado do valor obtido, os autores
perspectivaram-no em termos comparativos com as experiéncias de desinflagdo de
outros paises europeus. Foram entdo analisados os casos da Espanha, Francga, Irlanda e
Itdlia, tendo-se concluido que, a excepcdo deste Ultimo pais, cuja racio do sacrificio
obtida apresentava um valor inferior mas muito proximo do caso portugués, o sacrificio
incorrido em Portugal era inferior a0 da generalidade dos restantes paises. Quando
analisados em comparagdo com outros paises europeus, 0s custos da desinflagdo em
Portugal parecem assim revelar-se relativamente modestos e, nesse sentido, estes
resultados poderdo, de algum modo, agjudar a compreender o interesse da actua
participagdo da economia portuguesa no seio da UEM, uma vez que a grande parcela
dos custos esta neste momento jaincorrida®,

2L Cf. Barbosa e Machado (1996: 47).

2 \/gja-se, por exemplo, Ball (1991) e Ball (1993). Veja-se também Neely e Waller (1996) e Thornton
(1996), onde a réacio do sacrificio é confrontada com outras formas alternativas de medi¢do dos custos e
beneficios da desinflaco.

% \gja-se Barbosa e Machado (1996: 50).
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Além disso, como é sintetizado por Neely e Waller (1996: 10), poderdo também
existir beneficios em termos de produto decorrentes do processo desinflacionista, uma
vez que a reducdo das taxas de inflagdo para niveis baixos (semelhantes aos dos paises
aos quais é feita a ancoragem das moedas) pode posteriormente estimular o proprio
produto, ao permitir uma melhor afectacdo dos recursos e uma melhor tomada de
decisBes por parte dos agentes econémicos™.

Por tudo o que ficou descrito, se é certo que a perda de competitividade
decorrente da apreciacdo real do escudo ditou custos em termos de producdo e de
emprego, € também verdade que, a semelhanca do que aconteceu noutros paises, 0S
realinhamentos ocorridos no final de 1992 e em 1993, permitiram a economia
portuguesa recuperar aguma da competitividade perdida, mas principalmente iniciar
um novo ciclo de estabilidade cambial, baseado num processo gradual e continuo de
desinflacdo o qual, definitivamente, fez convergir as taxas de inflagdo de Portugal para
os baixos niveis tradicional mente registados pela Alemanha®.

Na fase actual do nosso estudo, poder-se-a entdo concluir que os custos de
output terdo eventualmente sido repartidos ao longo do tempo, criando deste modo a
estratégia desinflacionista as condigdes necessérias para a formagdo de um quadro de
estabilidade macro-econdmica no contexto da actual participacdo da economia

portuguesa na area euro.

2 Depois de calcularem a racio do sacrificio para os Estados Unidos, comparativamente com outros oito
paises da OCDE (Austrdia, Canada, Franca, Alemanha, Itdlia, Japdo, Suécia e Reino Unido), os autores
chegam mesmo a concluir que em determinadas casos podera verificar-se um beneficio liquido em
termos de produto na sequéncia de politicas desinflacionistas. Neste contexto, Neely e Waller (1996: 15)
concluem a sua andlise sugerindo que a desinflagdo € um investimento, onde se suportam custos no
presente, para se obter um produto mais elevado no futuro.

> Sobre o debate geral em torno do qual se procura analisar se um processo gradualista de desinflacéo é
mais ou menos vantgjoso que uma “terapia de choque’, vejam-se os diversos pontos de vista, por
exemplo, em De Grauwe (1989), Ball (1990), Ball (1993) e Buiter e Grafe (2001).
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[11. Dados

Foram utilizadas séries temporais para dados de periodicidade trimestral
cobrindo o periodo de 1977 a 1998%°. Sempre que as séries se encontravam disponiveis
numa base mensal, o respectivo valor trimestral era obtido usando o ultimo valor de
cada trimestre. Este foi 0 caso das séries dos pregos (indice de Pregos no Consumidor)
em ambas as economias, dataxa de cambio rea e dataxade juro dema

Em geral, os dados foram obtidos a partir das fontes estatisticas publicadas pela
OCDE, sendo preferencialmente utilizadas as mais recentes®’. Procurou-se sempre
obter 0 maior nimero de observactes pelo que existiu algumas vezes a necessidade de
conciliar séries mais recentes com outras mais antigas. Sem este procedimento ndo teria
sido possivel utilizar um nimero razoével de observagtes.

Na determinacéo da série da taxa de cambio real entre Portugal e a Alemanha
foram utilizadas as séries da taxa de cambio bilateral nominal do escudo contra o0 marco
alemao (cotada ao incerto)® e dos indices de pregos nas duas economias.

Para permitir uma leitura mais fécil da evolucdo dos precos e eliminar
problemas de ordem de grandeza na comparagdo internacional dos valores do Produto
Interno Bruto (PIB), as séries dos precos e do produto foram expressas na forma de
indices simples com base no ano de 1990. O PIB foi avaliado a precos constantes.

Foram usadas taxas de juro nominais de curto prazo. No caso de Portugal,
utilizamos as taxas de operagdes bancarias activas para prazos de 180 dias a 1 ano. Para
a Alemanha, usamos as taxas de juro do mercado monetério. Devido a0 periodo
coberto, onde na maior parte ndo existiu um mercado monetério em Portugal, aquela
taxa pode reflectir o custo de oportunidade de detencdo de moeda no curto prazo.

A excepcio das taxas de juro, todas as séries foram transformadas em
logaritmos.

A grande maioria dos resultados foram obtidos utilizando o programa PcGive,

versio 10%°.

% Hakkio e Rush (1990) sugerem que existe um ganho adicional de informag&o quando se aumentam as
observagoes utilizando dados de alta frequéncia (mensais e trimestrais) 0 que poderd aumentar o poder
dos testes. Para uma visdo alternativa veja-se MacDonald (1995: 468-71).

" Base de dados da OECD Main Economic Indicators, editada por Estima, USA (www.estima.com).
Para Portugal foram ainda utilizados dados do Instituto Nacional de Estatistica e do Banco de Portugal.

% Previamente determinada usando as taxas de cAmbio bilaterais nominais do escudo e do marco aleméo
contra o dolar americano.

# Vgja-se Doornik e Hendry (2001), para o GiveWin 2, e Hendry e Doornik (2001), para o PcGive 10.
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V. Co-Integracéao

A andlise de co-integracdo foi desenvolvida no sentido de procurar averiguar se
no longo prazo poderia existir uma combinacdo linear entre o conjunto de variaveis
macro-econdmicas internas que fosse estaciondria®. Tratava-se de encontrar relacdes
de longo prazo (vectores de co-integracdo) que traduzissem a forma como as variaveis
se podiam relacionar.

A técnica de estimagdo utilizada na co-integracao das séries temporais consistiu
na aplicacdo do método da maxima verosimilhanca desenvolvido por Séren Johansen.

Seguindo esta metodologia, vamos proceder inicialmente a especificacdo de um
sistema a partir das varidveis internas e externas, bastando para esse efeito que pelo
menos duas das variaveisinternas sjam 1(1)*.

Para a especificacdo do sistema foi igualmente necessario definir a natureza das
variavels a incluir. Como variaveis endogenas foram consideradas a Taxa de Cambio
Real entre Portugal e a Alemanha (ErPA), o indice de Precos no Consumidor de
Portugal (IPCP), a Taxa de Juro Nominal de Portugal (iP) e o Produto Interno Bruto a
precos constantes de Portugal (INPIBP). Estas varidveis foram definidas como fazendo
parte do espaco de co-integracdo. Pelo contrario, o conjunto de variavels exdgenas,
onde se inclui o indice de Pregos no Consumidor da Alemanha (IPCA), a Taxa de Juro
Nominal da Alemanha (iA) e o Produto Interno Bruto a precos constantes da Alemanha
(InPIBA), foi definido fora do espaco de co-integragdo. A constante e a sazonalidade
receberam um tratamento distinto. Enquanto a primeira foi definida fora do espaco de
co-integracdo, a segunda pressupds-se que faria sempre parte desse espaco. A tendéncia
foi excluidada andlise.

Identificadas as variaveis a incluir no sistema e definida a sua natureza,
procedeu-se em seguida a escolha do numero de desfasamentos a utilizar de forma a

evitar problemas de auto-correlacéo dos erros.

% Entenda-se por conjunto de varidveis macro-econémicas internas, para aém da taxa de cambio real
entre Portugal e a Alemanha, as variaveis relativas a economia portuguesa, e por variaveis externas,
aquelas que traduzem o contexto externo portugués, ou sgja, as referentes a economia alema.

% Podendo as restantes serem 1(0). Veja-se Johansen (1995). Veja-se também Hansen e Juselius (1995).
Marques (1998) e Andrade (1999) dao alguns exemplos. Os principais resultados da andlise da ordem de
integracdo das variaveis so apresentados em Anexo (Quadros 2 a 7). Vg a-se igual mente Duarte (2001).
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A auto-correlacdo foi avaliada equacdo a equacdo. Perante a ndo exclusdo de
auto-correlacéo, procedeu-se a escolha de desfasamentos de ordem superior. Chegamos
entdo a oito desfasamentos para as variavels enddgenas, ndo sendo retido qualquer
desfasamento para as varidveis exdgenas™. Garantida assm a auséncia de auto-
correlagdo, prosseguimos a andlise de co-integragcdo com a escolha do nimero de
vectores co-integrados.

Tendo por base os valores dos testes do A max (valor do valor proprio maximo)
e do traco para um intervalo de confianca de 95%, o0 nimero de vectores de co-
integragdo encontrados coincide com o nimero de variaveis enddgenas utilizadas,
conforme se pode observar no Quadro 1;

Quadro 1: Andlise de Co-integracao (testesdo A max e do traco)

A r=p Amax | Amax® |  95% Traco | Traco® | 95%
0.458132| p=0 49.02** | 29.41* 27.1 120.8** | 72.48** 47.2
0.410487| p<1 42.28** | 25.37* 21.0 71.78** | 43.07** 29.7
0.225008| p<2 20.39** 12.24 141 29.5%* 17.7* 154
0.107651| p<3 9.112** | 5.467* 3.8 9.112** | 5.467* 3.8

(A) Foi usada a correccdo de graus de liberdade, o nimero de observactes (T) foi substituido por T-n.m,
onde n é o nimero de varidveis e m é o nimero de desfasamentos.

Nesta situacdo, podemos concluir que as variaveis sdo estacionarias em
conjunto™.

Estavam deste modo criadas as condigbes para podermos avancar para a
construcdo e estimagao de um modelo Near-V AR para a economia portuguesa e aleméa.

%2 \/er Doornik e Hendry (1997: 58-78).

3 Concretamente, rejeitamos a hipétese nula para uma ordem de co-integragdo igual a trés, aceitando-a,
por consequéncia, para uma ordem de co-integracdo igual a quatro, dai a presenca dos quatro vectores de
co-integracdo. Como habitualmente, foi usada a notagcdo (*) e (**) para representar a rejeicao da hipétese
nulaa um nivel de significancia de 5% e de 1%, respectivamente.

¥ Vgja-se Johansen (1995) e Hansen e Juselius (1995). Veja-se também Hendry e Juselius (2000: 25).
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V. Um Modelo Near-VAR paraa Economia Portuguesa e Alema

Sendo o objectivo principal deste trabalho analisar o processo desinflacionista
portugués, destacando alguns custos e beneficios associados a adop¢do de uma politica
monetaria anti-inflacionista, sustentada em grande parte por uma politica de
estabilizacdo nominal do escudo fruto da ancoragem desta moeda face a0 marco
alemdo, procurou-se nesta seccao descrever a metodologia de construcéo de um modelo
Near-VAR para a economia portuguesa e alema, modelo a partir do qual se avaliara os
resultados de tais politicas. A utilizacdo de um modelo Near-VAR permitiu-nos reduzir
0 problema da sobre-parametrizacdo presente no modelo VAR. Ser@o iguamente

postas em evidéncia nesta sec¢do as principais caracteristicas daquele model o.

V.1. Metodologia de Construcéo

Para a construcdo do modelo Near-VAR foi necessario proceder inicialmente a
formulagdo e estimagdo de um sistema que serviria de base a todo o processo de
construcdo. Na formulag@o deste sistema foram incluidas como varidveis enddgenas,
para além da taxa de cambio real entre Portugal e a Alemanha, o restante conjunto de
varidveis macro-econdmicas internas, ou segja, o indice de Precos no Consumidor, a
taxa de juro nominal de curto prazo e o PIB a pregos constantes de Portugal.
Relativamente a economia alemd, foram igual mente incluidas na formulag&o do sistema
estas trés Ultimas varidveis, sendo todavia definidas como varidveis exégenas™. Tal
como na andlise de co-integracdo, foram retidos oito desfasamentos para as variaveis
enddgenas, ndo sendo considerado qualquer desfasamento para 0 segundo conjunto de
variaveis. A constante (C) e as variaveis mudas de sazonalidade (S) foram tratadas de
forma similar. O sistema foi sempre estimado através do método dos Minimos
Quadrados Ordinarios (Ordinary Least Squares—- OLS).

% 0O modelo Near-VAR foi inicialmente construido com as primeiras diferencas das varidveis. Contudo,
teve de ser abandonado pois um conjunto de testes realizados colocaram em evidéncia a ndo estabilidade
do modelo. Avangou-se assim para a construcdo de um modelo Near-VAR com as variaveis em nivel,
tendo-se entdo concluido, como mais a frente se vera, que o modelo final obtido ja era estavel.
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Procedeu-se em seguida a formulacdo e estimacdo do modelo inicia. Este
primeiro modelo € constituido por quatro equacdes, estando cada equacéo associada a
uma varidvel endégena®™. Todavia, cada equacdo é formada ndo apenas pelos oito
valores desfasados da variavel enddgena que lhe estd associada, mas também pelos
valores desfasados das restantes variaveis endogenas, pelo valor corrente das variaveis
exogenas e pela constante e sazonalidades. O modelo aparece assim inicialmente sob a
forma de um VAR, uma vez que nas suas quatro equacles as varidveis apresentam o
mesmo numero de desfasamentos, sendo por consequéncia estimado equacdo a
equacao, utilizando-se para o efeito 0 método dos Minimos Quadrados Ordinérios®”.

Efectuada a primeira estimagdo, comega o processo de reducéo do modelo tendo
por base o nivel de significancia da estatistica t (valor do t-prob) de cada uma das
variaveis. Procura-se entdo eiminar da formulagdo do modelo as varidvels que se
apresentem estatisticamente ngo significativas®. Admitiu-se como hipétese nula, para
um nivel critico de 5%, que as variaveis sdo ndo significativas. Isto significa aceitar a
hipétese nula quando o valor estatistico do teste do récio de verosimilhancas (LR-Test)
for superior ao valor critico ou, pelo contrério, rejeitar a hipétese nula se isso ndo
acontecer™. Esta (ltima situacdo equivale a dizer que as varidveis sdo estatisticamente
significativas, ou sgja, a concluir que ndo se pode avancar com o processo de reducdo
do modelo.

Numa primeira redugdo, foram seleccionadas para serem eliminadas das
equagdes do modelo todas as varidveis cujo nivel de significancia da estatistica t fosse
igual ou superior a 25%. Como s por mera coincidéncia se excluiam de cada uma das
equacdes as mesmas variaveis, estavamos agora na presenca de um modelo Near-Var,
sendo entdo a sua estimagdo efectuada através do método da Méxima Verosimilhanga
(Full Information Maximum Likelihhod — FIML). A aplicagdo do teste do récio de
verosimilhancgas permitiu-nos aceitar a hipétese nula, ou sgja, concluir que as variaveis
eliminadas eram de facto estatisticamente nédo significativas. Foi deste modo possivel

continuar com o processo de reducdo do modelo.

% Concretamente, a primeira equagéo do modelo diz respeito a taxa de cambio real, a segunda representa
o IPC de Portugal, a terceira descreve a taxa de juro portuguesa, correspondendo a quarta e Ultima
equacdo ao PIB de Portugal.

3" Na prética, os resultados da estimac&o deste primeiro modelo sdo exactamente iguais aos do sistema.

% Em geral, estas variaveis apresentam um nivel de significancia para a estatistica t superior a’5%.

% Por outras palavras, aceita-se a hipétese nula se o valor da estatistica do Chi~2 for superior a 5% ou,
pelo contrério, rejeita-se a hipétese nula quando o valor da estatistica do Chi~2 for inferior a 5%.
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Nas reducdes seguintes, adoptou-se sucessivamente como critério para a
seleccdo de variaveis potencialmente ndo significativas um nivel de significancia da
estatistica t igual ou superior a 20%, a 15%, a 10% e finalmente a 5%. Contudo, no
caso das variaveis enddgenas, procurou-se sempre eliminar os desfasamentos de ordem
mais elevada. Deste modo, mesmo que um desfasamento se apresente, por exemplo,
com um nivel de significancia de 90%, o que indiciava que 0 mesmo era ndo
significativo, este sO poderia eventualmente ser excluido da formulacdo do modelo se
através do teste do récio de verosimilhangas se conclui-se que o desfasamento de ordem
superior era ndo significativo. Por outras palavras, para cada variavel enddgena, sO era
possivel eliminar desfasamentos de ordem inferior depois de excluidos do modelo os
correspondentes desfasamentos de ordem superior.

Redlizadas nove redugdes, qualquer que fosse a variavel, ou conjunto de
variavels, que em seguida se tenta-se excluir da formulacdo do modelo, a utilizagdo do
teste do racio de verosimilhangas rejeitava a hipotese nula. N&o era assim possivel
continuar com o processo de reducéo. Todas as variaveis que formavam as equactes do
modelo eram significativas. Todavia, como se pode observar pelos resultados finais dos
testes de reducéo do model o, durante a sua construgcdo, foram eliminadas na totalidade

setenta e oito variavel's, por se aceitar que eram estati sticamente ndo significativas:
Resultados finais dos testes de reducéo do modelo®:
Modelo 2 2 Modelo 11: Chin2 (78) = 73.101 [0.6357]

Sistema 1 = Modelo 11: Chi*2 (78) = 95.846 [0.0830]

Terminado o processo de construcdo, o modelo final pode ser representado da
seguinte forma:

Modelo Near-VAR final para a economia portuguesa e alema:

4 4 3
ErPA =BY + Zﬁfil) ErPA_; + Zﬁf,-) IPCR_; +;B§i) AR +
1= 1= =

6
+;ﬁ£.l> AnPIBP_, +BY .5 +BY.s, +BY.s,

“0 Pela sua extensdo, apresentam-se apenas 0s resultados finais do processo de construcdo do modelo.
Contudo, poderdo ser solicitados na sua totalidade através do seguinte E-mail: portugal @sonata.fe.uc.pt.
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8 8
IPCR, =B + B .ErPA_, +5 BY . IPCR_, + ;ﬂéi) AP
=1 =1
6
Zﬁﬁ? AnPIBP_, + B .IPCA + B2 .InPIBA +

+B8 .5 +BY.s, +BY .S,

2
ip=gY +zﬁ§?.IPCR-,- + B9 iP_ + B . InPIBP_, +

+B;”.InPIBA + B S + B3 S, + B3 S,

7 6
INPIBR =B;” + By IPCR_, + 5 B3l iR +5 Bl .InPIBR_ +
=1 =1

+B A +BL) .S 4RSS, + B,

Interessa agora analisar algumas das principais caracteristicas do modelo
estimado. SO assim sera possivel avaliar se estaremos ou ndo na presenca de um bom

modelo.
V.2. Principais Caracteristicasdo M odelo

Com a andlise das principais caracteristicas do modelo pretende-se avaiar a
gualidade do modelo Near-VAR obtido. Foram assim realizados varios testes que
incluem ndo s6 uma anadlise cuidada dos residuos da regressdo, como também uma
avaliacdo da estabilidade do model o™

No que diz respeito a andlise dos residuos, foi necessério averiguar a existéncia
de problemas de auto-correlacdo, de normalidade e de heteroescedasticidade em cada
uma das equacdes do modelo. Para o efeito foram utilizados testes equacdo a equacdo™.

“! Vease Doornik e Hendry (2001: 222-231). Marques (1998: 113-146) apresenta uma sintese dos
principais testes de avaliagdo da qualidade dos modelos obtidos através de uma abordagem do “geral
parao particular”, ou sgja, utilizando uma metodol ogia em tudo semel hante a aplicada neste estudo.

“2 No caso da auto-correlacdo e da normalidade foram também usados testes de especificacdo para o
conjunto do modelo. Veja-se Doornik e Hendry (2001: 232).
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Comecamos deste modo por testar a auto-correlacéo nos residuos aplicando um
teste tipo Multiplicador de Lagrange (Lagrange Multiplier — LM) tendo por base a
estatistica F e utilizando quatro desfasamentos. Efectuaram-se ainda testes de
normalidade tomando como referéncia o valor da estatistica do Chi*2*. A terminar esta
primeira andlise, foram também realizados testes de heteroescedasticidade condicional
auto-regressiva (Autoregressive Conditional Heteroscedasticity — ARCH), vulgarmente
conhecidos por testes ARCH, usando novamente a forma de um teste F e quatro
desfasamentos. Para qualquer destes testes, foi considerado um nivel critico de 5%*.

Os resultados da aplicagéo de um teste sumério resumem o essencial do output

dos testes anteriores;

ErPA : AR1—4 F(4, 37) = 2.5266 [0.0570]
IPCP : AR1-4 F(4,37) = 1.9897 [0.1163]

iP  :AR1-4 F(4, 37) = 5.5068 [0.0014] **
InPIBP: AR1—4 F(4, 37) = 7.6611 [0.0001] **
ErPA : Normalidade Chi®2 (2) = 4.4699 [0.1070]
IPCP : Normalidade Chi*2 (2) = 1.3496 [0.5093]
iP  : Normalidade Chi"2 (2) = 1.579[0.4541]
InPIBP: Normalidade Chi*2 (2) = 0.56602 [0.7535]
ErPA : ARCH 4 F(4,33) = 0.28257[0.8872]
IPCP : ARCH 4 F(4,33)=0.15816[0.9579]
iP  :ARCH 4 F(4,33)= 0.2554[0.9043]
InPIBP: ARCH 4 F(4, 33) = 0.21532 [0.9280]

Vector AR1 -4 F(64,166) = 1.2095 [0.1697]
Vector normalidade Chi~2 (8) = 8.3916 [0.3962]

3 Com os testes de normalidade procurou-se analisar o enviesamento e o achatamento dos residuos para
ver se corresponde a uma distribuicdo normal.

“ Conforme o caso em andlise, a aceitacdo ou rejeicdo da hipdtese nula era equivalente a aceitar ou
rejeitar a auséncia de problemas de auto-correlacdo, de normalidade ou de heteroescedasticidade.
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De acordo com estes resultados é possivel constatar que, apesar de ocorrerem
problemas de auto-correlacdo nas equacdes da taxa de juro e do PIB de Portugal, néo
existem quaisquer problemas em termos de normalidade, ou ao nivel dos testes ARCH,
podendo-se assim concluir que o modelo estimado € um modelo razoavel. Os testes de
especificacdo para 0 conjunto do modelo (Vector error autocorrelation test — Vector
AR e Vector normality test — Vector normalidade) confirmam a qualidade do modelo
Near-VAR obtido, aceitando para a totalidade do modelo a auséncia de auto-correl acéo
e anormalidade dos residuos.

No seguimento da andlise anterior, procedeu-se ainda a representacéo grafica
dos valores efectivos e estimados das variaveis ao longo do tempo (parte esquerda da

Figura 4) e da escala dos residuos do modelo (parte direita da Figura 4).

Figura 4: Valores Efectivos e Estimados e Escala dos Residuos
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Como facilmente se observa, 0 modelo estimado acompanha a evolugéo das
variaveis ao longo dos diversos anos. A principal caracteristica dos gréaficos que
ilustram a evolucdo dos valores efectivos e estimados é a de apresentarem uma
evolucdo muito similar, quase coincidente, como se “as varidvel's seguissem a mesma
pista’ ou “andassem a reboque uma da outra’ *°. De facto, mesmo nos periodos em que

se registaram acontecimentos politico-econdmicos de grande importancia sobre o

% Cf. Doornik e Hendry (1997: 113).
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funcionamento da economia portuguesa e alema, podemos constatar que os valores
estimados néo se afastam dos valores efectivos de evolugdo das variaveis. No caso da
variavel IPCP, as duas séries sao praticamente coincidentes. Fica assim mais uma vez
patente a qualidade do modelo estimado.

Centrando agora a nossa atencdo sobre a parte direita da figura 4, observa-se
gue ndo é possivel detectar uma tendéncia regular dos residuos ao longo do tempo. Para
gualquer das variaveis analisadas, 0s residuos apresentam uma aparéncia rel ativamente
aleatdria, jA que umas vezes sao positivos, outras vezes negativos. Nao sendo todos
positivos ou todos negativos, ndo € possivel encontrar um comportamento nos residuos
gue possa sugerir a existéncia de auto-correlagdo de alguma ordem, confirmando-se
deste modo os resultados da primeira andlise, ou sgja, que estamos na presenca de um
modelo razoavel.

Em seguida, avaliou-se a estabilidade dos parametros do modelo utilizando dois
tipos de testes de Chow vulgarmente conhecidos por 1-step Chow-tests e Break-point
Chow-tests®™. Em ambos 0s casos os testes assumem a forma de uma estatistica F,
embora 0 seu célculo sgja consideravel mente distinto.

No primeiro caso, tratase de um teste sequencial que pressupbe o
comportamento da variavel dependente como Normal. Sob a hipGtese nula de
estabilidade dos parametros, tem-se a seguinte estatistica:
£ = (RSS, -RSS,,).(t—-k-1)

’ RSS, _,

onde RSS; representa a soma dos quadrados dos residuos do model o estimado com base
nas primeirast observagdes e K é o nimero de pardmetros do modelo.

No segundo caso, estd em causa um teste de sequéncias de ruptura. Admitindo
também como hipotese nula a estabilidade dos parametros, a respectiva estatistica F é
dada pela seguinte expressao:

_(RSS, -RSS,).(t-k-1)

= =
T-t+1t-k-1 R$t_l_(T—t+l)

onde T é o niimero total de observacdes®’.

“6 A ideia geral dos testes de estabilidade é a de que existe uma certa data conhecida depois da qual se
acredita que possa ter ocorrido uma alteracdo estrutural no modelo. Veja-se Johansen (1995). Vea-se
também Marques (1998: 126).

4" Vegja-se Doornik e Hendry (2001: 221-3).
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Neste contexto, para estudar a estabilidade dos parametros do modelo obtido
efectuou-se uma estimacao recursiva a partir de um modelo inicial com 36 observacoes.
Os testes de estabilidade foram desenvolvidos para um nivel de significancia de 1%.

Contudo, a utilizacdo do calculo recursivo produz um potencial enorme de
resultados que dificilmente poderdo ser compreendidos se apresentados como
informagdo puramente numeérica. Este problema pode todavia ser ultrapassado
representando graficamente os resultados da estimagdo recursiva. Nas Figuras 5 e 6
representa-se o output da andlise recursiva.

O teste 1-step (denominado lup na Figura 5) é realizado para cada uma das
guatro equacdes, mas também para o conjunto do modelo (denominado lup CHOWK).
No total, para o primeiro teste de estabilidade dos parametros, temos entdo cinco

graficos.

Figura5: Estatisticas da Estimacao Recursiva (1 Step Chow Tests)
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De forma similar, o teste Break-point (denominado Ndn na Figura 6) € também
realizado para cada uma das quatro equacfes e para a totalidade do modelo (teste
denominado Ndn CHOWs). Deste modo, para o segundo tipo de testes de Chow, temos
igualmente cinco gréficos.
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Figura 6: Estatisticas da Estimacao Recur siva (Break-Point Chow Tests)
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Como facilmente se observa pela andlise das Figuras 5 e 6, para qualguer uma
das quatro equacoes e para ambos os testes, a estabilidade dos parametros é claramente
aceite. Apenas é detectada através do primeiro teste alguma instabilidade ao nivel da
taxa de cambio real, coincidindo essa situagcéo com a derrocada do SME em Agosto de
1993. Contudo, nem mesmo para este periodo, marcado por um conjunto de fenébmenos
fortemente perturbadores do funcionamento do mercado cambial, se pode dizer que
existiu uma excepcdo a estabilidade dos parametros, uma vez que a linha recta que
define o limite de significancia de 1% jamais foi atingida. Além disso, aquela situacdo
eshate-se consideravel mente quando a estabilidade € analisada através do segundo tipo
de testes. Tudo parece pois indicar tratar-se de um fendmeno com caracteristicas
endogenas, sugerindo deste modo que o modelo obtido pode ser utilizado para explicar
aevolugdo registada nas variaveis ao longo do periodo em andlise.

Observando os resultados dos testes para o conjunto do modelo, constata-se
também que a estabilidade dos parametros ndo pode ser rejeitada, podendo-se deste
modo concluir que o modelo final com diferentes desfasamentos para as variaveis
enddgenas é aceitavel.

Pel os resultados alcangados a partir dos dois tipos de testes de Chow fica entdo

mais uma vez demonstrada a qualidade do modelo Near-V AR construido.
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Finalmente, efectuou-se uma andlise dindmica as raizes do modelo para avaliar
a sua estabilidade. Os principais resultados desta analise séo representados na Figura 7,

correspondente ao Circulo Unitario das Raizes do modelo:

Figura 7: Estabilidade do Modelo (Circulo Unitario das Raizes)
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A Figura 7 mostra que ndo existem raizes fora do circulo unitério, o que a
acontecer poderiaindicar a presenca de um model o explosivo.

Pelo contrario, constata-se que as raizes do modelo apresentam em mddulo
valores inferiores a unidade, estdo dentro do circulo unitério, confirmando-se assim a
estabilidade do modelo.

Nesta linha de pensamento, foi possivel avancar para uma analise de simulagéo
de choques, a partir da qual se avaliou os principais efeitos do processo desinflacionista
portugués.
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VI. Analise de Simulacéao de Choques

Com a andlise de simulagéo pretende-se avaliar de forma aproximada os efeitos

decorrentes do processo desinflacionista portugués. Para tal, procede-se iniciamente a

um choque unitério em cada uma das variaveis endégenas, analisando-se em seguida os

resultados desse impulso nas restantes variaveis endogenas. Por outras palavras, na

impossibilidade de se poderem analisar todos os chogques que se produzem numa

economia ao longo do tempo, simula-se a partir do modelo construido a existéncia de

uma variagdo de uma unidade numa das variaveis enddgenas, avaliando-se

posteriormente 0 seu impacto (resposta) nas demais variaveis endogenas. Procura-se

assim com este estudo, de alguma forma, clarificar a influéncia que pode ter a

apreciacéo da taxa de cambio real sobre o produto e sobre 0s pregos, assim como

avaliar um conjunto de relagBes econdmicas subjacentes a adopgdo de uma estratégia

desinflacionista.

Documenta-se na Figura 8 os resultados de um chogue unitario em cada uma

das variaveis enddgenas ao longo de oitenta periodos.

Figura 8: Andlise de Simulacéo de Choques (80 periodos)
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Como as variaveis estdo em nivel, o resultado dos choques tendera sempre para
zero®.

A primeira linha de gréficos coloca em evidéncia o resultado da variacdo de
uma unidade na taxa de cambio rea sobre as demais varidveis endégenas. Dado
estarmos a considerar que o escudo esta cotado ao incerto relativamente a divisa alema,
variagdes positivas na taxa de cambio real do escudo face a0 marco equivalem a
existéncia de depreciagles reais, a0 passo que variagdes negativas correspondem a uma
apreciacdo da taxa de cambio real. Além disso, quando falamos em variagdo de uma
unidade, queremos no fundo dizer que a variavel em causa aumentou para o dobro, ou
sga, que sofreu um crescimento de 100%.

De forma similar, o segundo conjunto de graficos informanos das
consequéncias de uma variagdo unitéria no indice de Pregos no Consumidor (IPC) da
economia portuguesa sobre as restantes variavels endogenas. Por simplificagéo,
passamos a designar a partir de agora o IPCP simplesmente por pregos.

Na terceira linha de gréficos analisa-se a “resposta’ de uma variagdo de uma
unidade na taxa de juro nomina de curto prazo de Portugal sobre as restantes trés
variaveis endégenas.

Finalmente, o quarto e ultimo conjunto de gréficos, mede o impacto sobre as
variaveis enddgenas decorrente de um impulso unit&rio no Produto Interno Bruto

portugués.

VI1.1. Impacto de um choque unitario na taxa de cambio real

Nas condi¢Oes descritas anteriormente, suponhamos que a existéncia de um
choque unitario na taxa de cdmbio real conduz a uma apreciacdo real do escudo face ao
marco aem&o™. Como facilmente podemos constatar pela andlise das Figuras 8, 9 e 10,
a apreciacdo da taxa de cambio real perdurara ao longo de sete trimestres, momento a
partir do qual se observara a situagdo contréria, ou segja, uma depreciacdo real do
escudo.

“8 Trata-se de uma andlise que podemos considerar de longo prazo uma vez que se analisa 0 impacto
desse choque ao longo de vinte anos. Todavia, para melhor entendimento das dindmicas subjacentes ao
processo desinflacionista portugués, apresentam-se em anexo (Figuras 9 e 10) os resultados desta andlise
numa perspectiva de curto (doze periodos) e de médio prazo (quarenta periodos).

9 Note-se que a situacdo patente nas Figuras 8, 9 e 10 é exactamente a oposta, ou sgja, verifica-se
inicialmente uma depreciacdo real do escudo na sequéncia do choque na taxa de cambio real. Todavia,
vamos optar por fazer uma andlise diametralmente oposta, ndo resultando daqui quaisquer problemas
desde que a simetria da andlise seja mantida para todas as varidveis e ao longo de todo o periodo.
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Durante a fase de apreciagéo da taxa de cambio real, assiste-se a uma sucessiva
reducdo do nivel de precos na economia portuguesa, atingindo uma variagdo maxima
de cerca de 18% a0 cabo de cinco trimestres™. Sob efeito do choque registado na taxa
de cambio real, os pregos continuam a diminuir nos periodos seguintes, mas a medida
gue a apreciacdo da taxa de cambio rea se vai esbatendo o nivel de precos regista
variagdes sucessivamente menores. Decorridos cerca de trés anos desde 0 momento em
gue se deu o choque na taxa de cambio real, 0s precos na economia portuguesa néo
registam qualquer alteragéo.

O impacto da apreciacdo real do escudo na taxa de juro de curto prazo é em
tudo semelhante ao verificado sobre o nivel de precos, embora as variagOes registadas
naquela varidvel sgam significativamente menores. De facto, sob efeito da variagcéo de
uma unidade na taxa de cambio real, a taxa de juro de curto prazo sofre ao fim de seis
periodos uma diminuicdo de apenas 0,038 unidades, registando em seguida
diminuicdes sucessivamente menores que acabam por se anular decorridos dez
trimestres.

Finalmente, observa-se que na sequéncia do processo de apreciacdo da taxa de
cambio real, o produto da economia portuguesa regista uma gqueda, que embora néo
sendo muito significativa, perdurara durante cerca de trés anos. A perda de
competitividade associada a apreciacdo real do escudo podera explicar a diminuicdo do
produto na economia portuguesa, 0 qual regista a sua variagdo maxima ao cabo de oito
trimestres. Todavia, em “resposta’ ao impulso registado na taxa de cambio real, como
dissemos anteriormente, a diminuicdo da producdo ndo € muito significativa, caindo
apenas cerca de 0,7%, decorridos os oito periodos. Além disso, o produto regista a sua
diminuicdo mais acentuada numa altura em que a economia portuguesa comegava a
entrar numa nova fase caracterizada por uma depreciacdo real do escudo, invertendo a
partir dai a sua trajectéria. Neste contexto, parece perfeitamente justificavel o
comportamento evidenciado pelo produto, que apods registar quedas sucessivamente
menores, inicia a partir do terceiro ano um ciclo de crescimento que perdurara
aproximadamente durante os dois anos seguintes. Esta nova trajectéria observada no
produto encontra justificacdo na depreciacdo real do escudo entéo registada, permitindo

a economia portuguesa recuperar alguma da competitividade anteriormente perdida.

% Neste momento a variacgo da taxa de cambio real regista uma apreciacdo de aproximadamente 30%,
pelo que reduzindo-se 0s precos em cerca de 18%, esta variacdo € relativamente significativa.
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Decorridos dezasseis periodos apds o choque unitario na taxa de cambio real,
volta a observar-se uma apreciacdo real do escudo, todavia de menor dimensdo™. A
semelhanga do verificado anteriormente, 0s pregos registam novas reducbes, mas
também de menor amplitude. Tal como nos primeiros periodos, a diminui¢do do nivel
de precos esta directamente relacionada com a perda de competitividade decorrente da
apreciacdo da taxa de cambio real, procurando, de alguma forma, compensala. A
trgjectoria da taxa de juro, salvo pequenas excepcdes, € em tudo similar & dos pregos.
Observam-se ainda sucessivas quedas na producdo, reiniciadas todavia jano final desta
segunda fase de apreciacéo real do escudo, ou sgja, decorridos cerca de vinte e dois
periodos (cinco anos e meio). O impacto negativo sobre a producéo continua no entanto
a ser pouco significativo, nunca registando quedas superiores a 0,7%.

Ultrapassada a guma volatilidade de curto e médio prazo nataxa de cambio real,
esta variavel tende a aproximar-se de zero decorridos cerca de dez anos desde a
situacdo de partida. Os precos e a taxa de juro continuam a registar diminuicdes, mas
estas tendem também a anular-se no longo prazo (decorridos cerca de quarenta
periodos). Quanto ao produto, depois de se terem observado aumentos e redugdes no
curto prazo, a tendéncia é claramente para se registarem apenas reducgdes, também
relativamente estabilizadas em redor de val ores pouco significativos™.

Perante estes resultados, poder-se-a entdo dizer que no decurso de um choque
unitério sobre a taxa de cambio real, se 0 mesmo provocar inicialmente uma tendéncia
para a apreciacdo real do escudo, essa Situagdo terd como consequéncia uma
diminuicdo dos precos, da taxa de juro e do produto. Nestes dois Ultimos casos, 0
impacto dessa variacdo sera todavia pouco significativo e tenderd a neutralizar-se
decorridos sensivelmente dez anos. No caso dos pregos, 0 impacto serd, pelo menos
numa fase inicial (dois primeiros anos), relativamente acentuado, esbatendo-se um
pouco a medida que se caminha para a estabilidade da taxa de cambio real. Além disso,
constata-se que a “resposta’ das variaveis ao choque € praticamente imediata, excepcdo
feita apenas ao produto, cuja reaccdo evidencia no curto prazo algum desfasamento

temporal.

*! Refira-se que ndo estamos na presenca de um novo choque. Esta nova apreciacdo rea do escudo é
ainda uma consequéncia do choque inicial, assim como os demais resultados.

*2 Estes resultados confirmam assim a estabilidade do modelo construido, indo de alguma forma ao
encontro dos testes anteriormente realizados.
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Se 0 choque unitario na taxa de cambio real provocar inicialmente uma
desvalorizagao real do escudo, a anadlise dos seus efeitos sobre as restantes variaveis
serd em tudo similar a efectuada mas, logicamente, estabelecer-se-do relacbes em

sentido contrério.

V1.2. Impacto de um choque unitario nos precos

Analisemos agora o impacto de um choque unitério nos precos sobre as demais
variaveis endégenas.

Optamos novamente por levar a cabo uma andlise simétrica relativamente aos
resultados observados nas Figuras 8, 9 e 10. Partindo deste pressuposto, constata-se que
0 choque unitario conduz ao longo de todo o periodo a uma redugdo dos precos,
embora atrgjectoriainicial sgja praticamente anulada ao cabo de oito trimestres, altura
em que esta variavel regista a menor descida, verificando em seguida reducdes mais
fortes. Decorridos sei's anos desde o inicio do choque, os pregos tendem a aproximar-se
de zero.

Na sequéncia desse impulso, verifica-se uma “resposta’ bastante significativa
dataxa de cambio real, patente numa apreciacdo real do escudo relativamente ao marco
de aproximadamente 0,72 unidades no final do primeiro ano. Todavia, decorridos
apenas trés periodos desde essa data, a taxa de cambio real inverte completamente a sua
trgjectoria, observando-se entdo uma depreciacdo real praticamente na mesma ordem de
grandeza da anterior variagéo. Esta depreciacéo real perdura ao longo de oito periodos,
permitindo a economia portuguesa recuperar a competitividade que tendia a ser perdida
com as reducdes sucessivamente menores dos precos. Retomada a trajectéria mais forte
de descida dos pregos, observa-se a partir do quarto ano nova apreciacéo da taxa de
cambio real, mas agora bastante menos significativa do que anteriormente. Os efeitos
do choque sobre a taxa de cambio real tendem a esbater-se a partir do sexto ano,
anulando-se ao fim de cinquenta periodos.

Quanto as taxas de juro, apds observarem uma descida relativamente forte nos
dois primeiros trimestres, tendem ao longo de todo o periodo a acompanhar a evolucéo
dos precos, registando no entanto descidas pouco significativas. Por outras palavras, o
custo do capital tende a seguir a evolugdo dos pregos, embora de forma menos
pronunciada.
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Esta evolugéo € ligeiramente contrariada no final do quinto ano, alturaem que a
taxa de juro sofre uma ligeira subida, todavia este efeito é praticamente negligenciéavel.
Os efeitos sobre a taxa de juro tendem a aproximar-se de zero decorridos seis anos apés
0 chogue nos precos.

Na sequéncia do choque unitério nos precos, constata-se ainda uma diminuicdo
geral do produto, todavia pouco significativa quando comparada com a variagdo nos
precos. A queda mais pronunciada ocorre no final do segundo ano, observando-se nessa
altura uma diminuicdo da producdo em cerca de 11%. Contrariando a tendéncia geral,
esta variavel sofre um aumento entre o terceiro e o quinto ano. No entanto, durante esta
fase de crescimento, o produto ndo chega a aumentar mais do que 5%. Passados seis
anos desde o inicio do chogue nos precos, a producdo retoma a sua trgectéria
descendente registando novas quedas, mas relativamente menos significativas. A
reducdo nos precos parece assim ter conduzido a custos de actividade, todavia de forma
relativamente moderada e repartidos ao longo de todo o periodo.

Sob efeito de um choque unitério nos precos, pode entdo dizer-se que apenas a
taxa de cambio real sofre variagbes relativamente acentuadas, mas dado o
comportamento contra-ciclico desta variavel no curto e médio prazo, este fendmeno
acaba por esbater-se. A reduc&o nos precos provoca em geral descidas nataxade juro e
guedas no produto.

Em todos os casos, estes comportamentos tendem a neutralizar-se decorridos

Sei's anos apos 0 choque Nos pregos.

V1.3. Impacto de um choque unitario nataxadejuro

Observando novamente as Figuras 8, 9 e 10, constata-se que um choque unitario
na taxa de juro conduz ao longo do periodo de anadlise a um comportamento oscilatorio
desta variavel. De facto, com uma cadéncia de mais ou menos quatro anos, a seguir a
uma fase de descida da taxa de juro segue-se uma outra em que esta variavel regista
uma subida, repetindo-se este comportamento ao longo de todo periodo, embora com

menor intensidade™.

% Mais uma vez optou-se por levar a cabo uma andlise simétrica face ao ilustrado nas figuras. Esta opcéo
manter-se-a também aguando da analise do impacto de um choque unitario no produto.
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Em “resposta’ a descida da taxa de juro, observa-se uma depreciacdo dataxa de
cambio real, enquanto na fase de subida se regista uma apreciacéo real do escudo. Este
comportamento da taxa de cambio real é perfeitamente justificivel num contexto de
perfeita mobilidade de capitais. De facto, a diminui¢do da taxa de juro provoca uma
saida de capitas da economia portuguesa, reduzindo deste modo a oferta de moeda
estrangeira. Face a esta reducéo, o preco relativo da moeda naciona diminui, dando
assim origem a depreciacdo da taxa de cadmbio red. Inversamente, o aumento da taxa
de juro leva a entrada de capitais na economia portuguesa, aumentando assim a oferta
de moeda estrangeira. Perante este aumento, o preco relativo da moeda nacional sobe,
concretizando-se deste modo a apreciacao real do escudo. O impacto do chogue sobre a
taxa de cambio real é relativamente forte, apresentando-se em muitas situagdes mais do
que proporcional face a variagcdo dataxadejuro.

No seguimento do choque unitario na taxa de juro, 0s pregos registam em geral
uma reducdo bastante acentuada, particularmente visivel nafaseinicial de mais intensa
descida da taxa de juro®. Durante esse periodo, 0s pregos na economia portuguesa
chegam mesmo a observar variagdes mais do que proporcionais face ao impulso inicial
ocorrido naguela variavel, reflectindo assim de forma mais pronunciada a diminuigdo
do custo do capital.

Quanto ao produto, constata-se um crescimento em “resposta’ as descidas da
taxa de juro, observando-se uma queda durante as fases de aumento desta variavel. Esta
situagcdo é justificavel pelos efeitos que o choque na taxa de juro pode ter sobre o
investimento. De facto, a descida da taxa de juro proporciona a economia portuguesa a
realizacdo de maiores investimentos, contribuindo assim para o crescimento do
produto. Inversamente, 0 aumento da taxa de juro desincentiva a realizacéo de novos
projectos de investimento, conduzindo deste modo a reducdo do nivel de actividade. A
reaccd0 do produto ao impulso na taxa de juro € ao longo de todo o periodo
relativamente significativa, evidenciando, no entanto, em determinados casos, algum
desfasamento temporal face a evolugdo daquela varidvel. Esta Ultima situacdo torna-se
todavia praticamente irrelevante numa andlise temporal de longo prazo.

> Observa-se apenas uma excepcdo no decorrer do sétimo ano, onde os pregos chegam mesmo a registar
uma ligeira subida, ndo sendo estranho o facto de nesse periodo se verificar a fase de maior aumento da
taxadejuro.
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Na sequéncia do choque unitario na taxa de juro, pode entdo dizer-se que o
impacto relativamente forte registado nas restantes variaveis, coloca em evidéncia a
existéncia na economia portuguesa de mercados financeiros organizados a par de uma

grande liberdade de movimentos de capitais.

V1.4. Impacto de um choque unitario no produto

A semelhanca do observado com a taxa de juro, constata-se que um choque
unitario no produto conduz ao longo do periodo de andlise a um comportamento
oscilante desta variavel. De facto, com uma cadéncia de aproximadamente quatro anos,
a seguir a uma fase de queda do produto sucede-se uma outra em que esta variavel
regista um crescimento, repetindo-se este comportamento ao longo de todo periodo,
embora com menor intensidade.

Em “resposta’ a queda do produto, observa-se uma depreciacdo real do escudo,
enquanto na fase de crescimento se regista uma apreciacéo da taxa de cambio real. Esta
evolugdo da taxa de cambio rea acaba assm por actuar de forma contra-ciclica,
contribuindo para a expansdo da actividade quando ocorrem as quedas da producéo,
mas travando-a quando comecam a existir pressdes sobre a procura. Na verdade,
guando o produto regista uma queda, a depreciacéo da taxa de cambio real permite a
economia aumentar a sua competitividade e, por esta via, contrariar a reducdo da
producdo. Por seu turno, nas fases de crescimento do produto, a apreciacéo da taxa de
cambio real, ao reduzir a competitividade da economia, contribui para a diminuicdo do
nivel de actividade. O impacto do choque sobre a taxa de cambio rea € consideravel,
chegando em aguns periodos a ser mais do que proporcional face a variagdo do
produto. Verifica-se ainda que a reac¢do da taxa de cambio rea ao choque unitario no
produto apresenta em determinadas ocasi6es um desfasamento temporal de cerca de um
ano.

No seguimento do impulso exercido no produto, 0s precos registam uma
tendéncia geral de reducéo relativamente forte. Constata-se apenas uma peguena
excepcao por volta do oitavo ano, reflectindo um pouco a fase de crescimento do
produto verificada alguns periodos atras. Nas fases de queda mais acentuada do produto
observam-se as reducbes mais significativas nos precos, em grande parte explicadas
pelo facto da diminui¢do do nivel de actividade conduzir a uma baixa na procura e,

consequentemente, a uma reducao dos pregos.
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Quanto a taxa de juro, constata-se uma descida nesta variavel em “resposta’ a
gueda do produto, observando-se um aumento durante as fases de crescimento do nivel
de actividade. Com efeito, na sequéncia da queda do produto, a taxa de juro regista uma
descida para estimular o investimento e desta forma contrariar a tendéncia de redugéo
do nivel de actividade, permitindo a0 mesmo tempo aumentar o rendimento para 0s
periodos seguintes. Por sua vez, o crescimento do produto conduz ao aumento da taxa
de juro para deste modo desincentivar o investimento e por essa via contrariar alguma
pressdo que possa existir sobre a procura fruto da expansio da actividade e que poderia
levar a um sobreaquecimento da economia. A taxa de juro contribui assim
indirectamente para evitar a continuagcao ou o0 surgimento de pressdes inflacionistas. A
reaccdo da taxa de juro a0 impulso no produto é relativamente significativa,
particularmente nos primeiros cinco anos, evidenciando, no entanto, em determinados
ocasiOes, algum desfasamento temporal face a evolucdo daquela variavel. Esta ultima
situacdo torna-setodaviapraticamenteirrel evante numaanalise temporal delongo prazo.

Um chogue unitario no produto conduz assim ao longo de todo o periodo a uma
reducdo relativamente forte nos precos e a um comportamento contra-ciclico por parte
da taxa de cambio rea e da taxa de juro. A reaccdo destas duas Ultimas variaveis é
também relativamente acentuada, embora 0s seus efeitos se reduzam um pouco com o

decorrer dos anos.

Face a tudo o que foi exposto, podemos entéo tecer 0s seguintes comentarios
finais:

Em primeiro lugar, constata-se que independentemente da origem do choque
unitério, os pregos registam ao longo de todo o periodo de andise (vinte anos) uma
tendéncia geral de reducdo relativamente acentuada. Além disso, as redugdes mais
significativas nos precos coincidem na maioria das situagbes com os periodos de
apreci acao dataxade cambioreal, de quedado produto e de diminuicéo dataxade juro.

Em segundo lugar, observa-se que a reaccdo da taxa de juro tende a acompanhar
0 comportamento dos pregos quando o choque é provocado na taxa de cambio real e
nos pregos. Por seu turno, se o impulso tiver origem no produto, a taxa de juro
apresenta um comportamento contra-ciclico face a esta variavel. No primeiro caso, a
reaccdo da taxa de juro é relativamente fraca, 0 mesmo ndo acontecendo quando o
choque é provocado no produto, registando-se neste caso variagOes relativamente fortes

nataxa de juro.
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Em terceiro lugar, verifica-se que a taxa de cambio real tende a acompanhar o
comportamento do produto quando o choque unitério é provocado nos precos e na taxa
de juro, ou sgja, as fases de apreciagdo da taxa de cambio real coincidem com os
periodos de queda do produto, ao passo que durante as fases de depreciacéo real dataxa
de cambio se observa um crescimento do nivel de actividade. Pelo contrario, no caso do
impulso se registar no produto, a taxa de cambio real actua de forma contra-ciclica face
a esta variavel. Além disso, observa-se uma reac¢cdo da taxa de cdmbio rea pouco
significativa e a tender para a neutralidade quando o choque ocorre nos pregos, sendo o
impacto bastante mais acentuado nos outros dois casos.

Finalmente, constata-se uma tendéncia geral de queda do produto nos casos em
gue o chogue unitério se realiza na taxa de cadmbio real e nos pregos, todavia pouco
significativa. A reaccdo do produto apresenta-se pelo contrério relativamente forte no
caso do impulso ser levado a cabo na taxa de juro, pondo assim em evidéncia o bom
funcionamento dos mercados financeiros. Neste Ultimo caso, é possivel observar
agumas fases relativamente duradouras de crescimento do produto, reflectindo a
trgj ectoria descendente do custo do capital .

VI1I. Conclusao

O objectivo deste estudo consistiu na andlise do processo desinflacionista
portugués tendo por base a politica de estabilizagdo nominal do escudo levada a cabo
pel as autoridades monetarias portuguesas no inicio da década de noventa, altura em que
decidiram fixar o escudo relativamente ao marco.

Sabendo-se da tradicdo anti-inflacionista do bundesbank e do papel
desempenhado pela moeda alema no processo de estabilidade cambial e do nivel de
precos comunitério, foi estudada a ancoragem do escudo face ao marco aleméo.

O estudo baseou-se ainda na obtencdo de relagbes de co-integracdo, na
construcdo de um modelo Near-VAR e na realizagdo de uma andlise de simulacéo de
choques.

Foi deste modo possivel concluir que a aceitagéo da politica monetaria alema e
a fixacdo do escudo face a0 marco permitiu & economia portuguesa conhecer um
processo sustentado de desinflagdo, assim como alcancar com sucesso 0 objectivo
prioritario de estabilidade dos pregos.
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Todavia, a par dos ganhos de credibilidade e estabilidade alcancados, a adopcéo
de uma politica desinflacionista conduziu a uma apreciacéo real do escudo face ao
marco.

Perante esta evidéncia, procurou-se entdo clarificar a influéncia que pode ter
tido a apreciacdo dataxa de cambio real sobre o produto, ataxade juro e 0s precos.

Se € sabido que Portugal fez enormes progressos no seu processo de integracéo
europeia, permitindo-lhe actualmente integrar o conjunto de paises participantes na
zona euro, pode ser iguamente enunciado como custo do processo desinflacionista a
guebra da competitividade portuguesa, condicionando deste modo o proprio
crescimento do produto.

Na sequéncia da apreciagdo real do escudo, assistiu-se de facto a uma perda de
competitividade da economia portuguesa materializada em quedas do produto. Todavia,
dada a natureza continua e gradual do processo de desinflacéo, tudo parece indicar para
gue os custos de output derivados de tais politicas se apresentem pouco significativos e
repartidos ao longo do tempo.

Além disso, no decorrer do processo desinflacionista e de integracéo europeia,
Portugal pode beneficiar de uma crescente mobilidade de circulagdo de capitais e de um
funcionamento mais eficiente dos mercados financeiros, permitindo-lhe uma reducéo
bastante significativa nas taxas de juro, fenOmeno que podera ter actuado de forma
contra-ciclica face areducéo do nivel de actividade.

A politica de estabilizagdo nominal do escudo pode deste modo servir de
exemplo para outras pequenas economias gque actualmente se encontrem envolvidas no
processo de integracdo europeia. Neste contexto, em futuros trabalhos procurar-se-a
conhecer os beneficios desinflacionistas, assim como 0s custos de output de tais
politicas, em paises como a Republica Checa, Estonia, Hungria, Polénia e EslGvénia.
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ANEXO:

Variaves Utilizadas no Estudo do Processo Desinflacionista Portugués:

ErPA: Logaritmo da Taxa de Cambio Real entre Portugal e a Alemanha.

IPCP: Logaritmo do indice de Pregos no Consumidor de Portugal.

|P: Taxa de Juro Nominal de Curto Prazo de Portugal.

LnPIBP: Logaritmo do Produto Interno Bruto a Pregos Constantes de Portugal,
com base em 1990.

IPCA: Logaritmo do indice de Precos no Consumidor da Alemanha.

|A: Taxade Juro Nominal de Curto Prazo da Alemanha.

LnPIBA: Logaritmo do Produto Interno Bruto a Precos Constantes da Alemanha,

com base em 1990.
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Estudo da Ordem de I ntegracdo das Variaveis™:

Quadro 2: Andlise de Estacionaridade em Nivel (teste ADF)

Variavel Valor Valor Desfasamentos t-test z-test Joint-test || Estacionaridade
Critico 5% Critico 1% ADF ADF ADF

ErPA C+T -3.45 -4.04 3 -3.9628* ET*
" -20.7 -274 3 -52.4010** ET**

6.49 8.73 3 7.8520* ET*

IPCP C+T -3.45 -4.04 9 -0.7894 NE
-20.7 -27.4 9 -1.2521 NE

6.49 8.73 9 2.6389 NE

IPCP C -2.89 -3.51 9 -2.2892 NE
-13.7 -19.8 9 -1.9311 NE

4.71 6.70 9 2.6271 NE

iP C+T -3.45 -4.04 1 -1.9357 NE
-20.7 -27.4 1 -4.4080 NE

6.49 8.73 1 6.0276 NE

InPIBP | C+T -3.45 -4.04 5 -3.0826 NE
-20.7 -274 5 -41.4872** ET**

6.49 8.73 5 4.7610 NE

Nota 1: Como habitualmente, foi usada a notacéo (*) e (**) pararepresentar arejeicdo da hipétese nulaa
um nivel de significancia de 5% e de 1%, respectivamente.

Nota2: O significado das notagdes utilizadas é o seguinte: C = Constante; T = Tendéncia; - = Sem
constante e sem tendéncia; NE = Nao Estacionéria; E = Estacionaria; EC = Estacionéria a volta de uma
constante; ET = Estacionéria em tendéncia.

Quadro 3: Analise de Estacionaridade das Primeiras Diferencas (teste ADF),
Ordem deIntegracdo das Variave's

Variavel Valor Valor Desf. t-adf t-value t-value Estacion. Ordem de
Critico5% | Critico 1% DF Constant Trend Integracéo
DErPA 1(0)
DIPCP C+T -3.45 -4.04 12 -3.5753* ET*
-20.7 -274 12 38.5932** ET** 1(1)
6.49 8.73 12 6.7066* ET*
DiP - -1.95 -2.60 0 -7.5450%* Ex* 1(1)
-7.9 -13.3 0 -69.2626* * Ex*
DInPIBP C -2.89 -3.51 4 -2.4173 NE
-13.7 -19.8 4 -16.3370* EC* 1(0); 1(2); 1(2)
471 6.70 4 29217 NE

% Os resultados deste estudo foram obtidos utilizando o programa RAT’ s. Veja-se Enders (1996). Dado
o grande volume de informagado obtida, apresentam-se mais uma vez apenas os principais resultados.
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Quadro 4: Analise de Estacionaridade em Nivel (teste KPSS)

Variavel Valor Vaor Desfasamentos KPSS Estacionaridade
Critico 5% Critico 1%

ErPA C 0.463 0.739 3 1.55682** NE
C+T 0.146 0.216 3 0.07064 ET
IPCP C 0.463 0.739 9 0.96049** NE
C+T 0.146 0.216 9 0.25732** NE
iP C 0.463 0.739 1 1.86145** NE
C+T 0.146 0.216 1 0.77154** NE
InPIBP C 0.463 0.739 5 1.54844** NE
C+T 0.146 0.216 5 0.10751 ET

Quadro 5: Andlise de Estacionaridade das Primeiras Diferencas (teste KPSS),

Ordem delIntegracdo das Variaveis

Variavel Valor Vaor Desfasamentos KPSS Estacionaridade Ordem de
Critico 5% Critico 1% Integracéo
DErPA 1(0)
DIPCP C 0.463 0.739 12 0.68149* NE 1(1)
C+T 0.146 0.216 12 0.06910 ET
DiP C 0.463 0.739 4 0.57262* NE 1(1)
C+T 0.146 0.216 4 0.06031 ET
DInPIBP Cc 0.463 0.739 4 0.05680 EC 1(0); 1(1)
C+T 0.146 0.216 4 0.05484 ET

Quadro 6: Andlise de Estacionaridade em Nivel (teste Cochran 2)

Varidvel | Vaor doV de Cochran apds um choque de 1 unidade e passados 30 periodos | Estacionaridade
ErPA 0.33618 E
IPCP 14.47866 NE
iP 2.37500 NE
InPIBP 0.19641 E

Quadro 7: Analise de Estacionaridade das Primeiras Diferencas (teste Cochran 2),

Ordem deIntegracédo das Variave's

Variavel | Valor do V de Cochran ap6s um chogue de 1 unidade e passados 30 periodos | Estacionaridade Ordem de
Integracéo
DErPA 1(0)
DIPCP 0.06682 E 1(1)
DiP 0.05221 E 1(1)
DInPIBP 0.04033 E 1(0)
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Figura 9: Andlise de Simulacéo de Choques (40 periodos)
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