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A Inflagio em Portugal:

uma abordagem nao estrutural.

1 - Introducio

Apés um perfodo relativamente curto, desde meados de 1984 a meados de
1988, em que a taxa de inflagdo caiu significativamente, esta voltou a apresentar uma

evolugdo geralmente considerada desfavordvel e, mesmo, em alguma medida,

surpreendente.

Resultados econométricos obtidos com referéncia ao periodo 1976-85 por
Barosa ¢ Cunha (1989) sugeriam fortemente que a dindmica de curto prazo da inflago,
em Portugal, era determinada dc forma consistente com a hipétese forte da "paridade dos
poderes de compra”. Neste sentido, a taxa de inflagio portuguesa poderia ser explicada
 pela evolugdo conjunta das taxas de cAmbio nominais e pela inflagdo internacional, em

que a primeira destas varidveis era exégena e fixada com o objectivo de controlar o déficit

externo.

Durante 0 periodo subsequente & andlise efectuada no trabalho citado dois
conjuntos.de factos econdmicos da maior importincia podem ter actuado sobre a
economia portuguesa. Um est4 relacionado com a adesdo de Portugal 3 CEE ¢ o outro

compreende um conjunto de choques favordveis sobre a oferta.

Em consequéncia da adesdo poderia esperar-se um impacto no nivel geral de
pregos no sentido dos precos internos aumentarem em consequéncia da maior integragio
da economia portuguesa num espago econdmico em que o nivel geral de pregos era, ¢ €,
superior a0 portugués. Por outro lado, o desarmamento pautal bilateral e gradual teve um
impacto nos pregos relativos com impacto no nivel geral de precos de forma ndo

previsivel. Por (ltimo, a adesio levou, directa ou indirectamente, a urna revisio de toda a



estrutura fiscal que ndo terd tido implicagdes na taxa de inflagiio em sentido estrito, mas
conduziu a alteragdes de pregos relativos que, mais uma vez, terdo tido repercussdes no
nivel geral de pregos. Naturalmente, estes efeitos de nivel poderdo manifestar-se,

transitoriamente, como um aumento da taxa de inflagdo, se 0 ajustamento for gradual.

Como consequéncia do segundo conjunto de factos referido pode esperar-se
um deslocamento da curva da oferta agregada dinfimica para a direita cujo impacto sobre a

taxa de inflagdo apenas seria benéfico se fosse ocurresse simultaneamente no resto do

mundo, como compete numa pequena econoinia aberta.

Conjugando estes elementos com a conveniéncia de explorar mais alguns
aspectos deixados de lado no trabalho referido acima, nomeadamente, a simultaneidade
dos processos estocdsticos subjacentes ao conjunto das varidveis enddégenas

consideradas, optou-se por reestimar completamente 0 modelo em causa.

Por modelo entende-se, na realidade, uma classe de modelos caracterizada, a
um primeiro nivel, por um conjuntb de varidveis (que se manteve), por um tipo de
formalizag@o autoregressiva (que também se manteve), mas divergindo em relagio ao
nosso trabaiho 'antgrior, em primeiro lugar, pelo niimero de desfazamentos temporais
admissiveis (que passou de dois para quatro} em resultado da ampliagdo da amostra, bem

como 0 conjunto de coeficientes a estimar que podem variar, ¢ em geral variard, entre

periodos amostrais.

Uma diferenga fundamental, em relagio ao trabalho anteriormente efectuado,
estd no facto de, para além da equagio dos pregos, se terem estudado as equagdes
descriptivas do produto, .dos salarios ¢ da moeda e de se ter levado a andlise até a
cstimag:ﬁb simultinea, para a qual se recolheu o método SUR de Zellner, como forma de
introduzir na andlise as possiveis correlagdes contemporineas entre os residuos s quais

ndo € possivel, com a metodologia escolhida, atribuir sentido causal.



Na secgdo seguinte descrevem-se o modelo, os procedimentos econométricos
estilizados bem como os resultados obtidos para cada equagdo. Depois de uma breve
referéncia & pmﬁsio do modelo para 1989 - sec¢do 3 - fazemos alguns comentdrios finais
na conclusdio - secgdo 4. Em anexo apresentamos os resultados econométricos, a

especificagio de cada equagio bem como a notagio utilizada.

II - O modelo

Dado o ainda relativamente insuficiente conhecimento dos mecanismos
bésicos de funcionamento da economia portuguesa bem como do impacto das diferentes
institui¢Ges e sua evolugio, nos agregados macroecondmicos portugueses, a metodologia
escolhida para este trabalho - e na linha anteriormente iniciada - consistiu em, tanto

-quanto possivel, "deixar os nimeros falar".

Assim, escolheu-se uma estratégia de modelizagdo do tipe VAR
considerando-se como varidveis potencialmente endégenas a inflagio dos pregos medida
pela taxa de crescimento do IPC, o produto avaliado pelo indice da produgéo industrial,
os saldrios medidos pela taxa de crescimento do indice das renumeragdes nos 30 ramos

da inddstria e a moeda, definida pela taxa de crescimento do agregado L-, um agregado'

relativamente lato,

Cada uma destas varidveis dd origem a uma equagdo e, na fase final do

estudo, as quatro equagdes serdo estimadas simultaneamente.

Acresce que a economia portuguesa € uma pequena economia aberta e,
portanto, o aspecto das interrelagGes entre o funcionamento da economia doméstica e 0
resto do mundo nio deve ser ignorado. Existem, obviamente, vdrias formas possfveis
para introduzir no modelo as repercusses da abertura da economia portuguesa ao

exterior. Uma destas, que nos parece especialmente interessante, parte do reconhecimenio



de que um regime cambial de deslizamento pré-fixado e pré -anunciado &, efectivamente,

- umn regime de cdmbios fixos.

Neste quadro a taxa de cimbios pode ser considerada como exégena pois,

ainda que as autoridades cambiais utilizem, implicitamente, uma fungiio de reacg¢o no seu

estabelecimento, "a" taxa de ciAmbio apenas serd fixada ou modificada em resposta aos

desenvolvimentos ocorridos, com desfazamento. Tanto mais assim que os dados por nés

utilizados na estimagio econométrica sdo relativamente frequentes, 1. €, trimestrais.

Simultaneamente e considerando que a economia portuguesa se insere
concorrencialmente nos mercados mundiais considera-se ainda um vector de pregos
internacionais, representados pelas taxas de crescimento dos pregos (IPC) em seis paises:

EUA; UK; Alemanha; Franga; Itdlia ¢ Espanha, que sdo os mais representativos para 0s

nossos propositos.
Formalmente 0 nosso modelo € o s guinte:
(I- Ag) Yi =Z Aj Yp.i + Bo Z, + £B; Zp.; +Uq

onde I € a matriz identidade, Y; € o vector das varidveis enddgenas, Z; € o vector das
varidveis exdgenas, A e B sdo matrizes de coeficientes e U € um vector de residuos que

se admitem "brancos”.

Por razdes de ordem econométrica as varidveis a estudar devem ser
estacionarizadas o que se fez tomando as primeiras diferencas nos logaritmos, pé.ra 0s
casos dos Precos, Moeda e Saldrios e, no caso do Produto, trabalhando com os residuos
de uma regressdo daquela varidvel um polindmio do primeiro grau no tempo. Também

para as varidveis exdgenas se trabalhou com as primeiras diferencas nos logaritmos.

-O processo de estimulagdio adoptado consiste, num primeiro passo, em,
determinar quais as varidveis a incluir em cada equagdo. Para tal seguiu-se o método

sugenido por Hsiao (1982) que consiste, sumariamente, em:
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1. Determinar a dimenséo mdxima admissivel dos processos autoregressivos

que, aqui, se estableceu ser 4.
. 2. Proceder 2s estimagdes incluindo um conjunto de quatro varidveis surdas,

sazonais, $em constante.

3. Decidir da inclusio de desfazamentos da varfavel dependente bem comoda

sua ordem atrvés do Critério de Informagio de Akaike.

- 4. Determinar, iteractivamente, os coeficientes da matriz de causalidade de

"~ Hsiao ytilizando o critério acima mencionado.

5. Ainda, seguindo o mesmo critério, se decidiu da inclusdo, em cada

 equaggo, das varidveis exégenas contemporineas.

Fi'_nalm'cmc, num segundo passo estifnar_am—se, simultaneamente, as quatro
cq_ua@ﬁés, conforme descrigio acima, para o que se ﬁtilizou_o método d'e,.. Zellner.que
| 'cdn_sidcra, com base em critérios puramente estatisticos, as possiveis correlagdes
c_dntemporﬁncas entre as varidveis endégenas, s quais, como é beni sabido, ndo ¢é

 possivel atribuir qualquer sentido causal.

Os resultados obtidos sdo sumédriamente descritos em seguida. '




- II.1. Equacdo dos pregos.

eira fase do processo de estimagao evoluiu, no caso da equagio dos pregos da.

seguinte forma;

IP(2) D(4) DLR(2)

POD@ "t IR

PQD@ """t M)

IP2)D@) "* L US(3)

QD@ " "t T T W(D)

PQD@ "t vttt ot IRQ)
P@)D@) " nn ot ww o me neMDR(O)
P@D@) "t vt vnone o owe e IGEO)

| P2yD4) " A # ) 91 (1))
PQ)D(#) "7 vrotnonmoeeommowwoee v UR(Q)

_ Comparando os resultados aqui obtidos com os referidos no nosso trabalho
anterior podem notar-se alguns desenvolvimentos que consideramos de interesse. Em
primeiro lugar temos que a soma dos coeficientes associados s varidveis surdas €
si gniﬁcativamenté diferente de zero e positiva, significando a cxis_iént:ia, no periodo, de
uma componente inflacionista ndo decorrente das varidveis incluidas no modelo, o que
ndo acontecia nas nossas estimagdes anteriores em que a amostra terminava no, 3°
trimestre de 1985. A nossa /interpretagdo € a de qué este resultado se deve a
acontecimentos que tiveram lugar durante a fase ﬁnal da amostra a.nteriomientc

_considerada e/ou no periodo posterior. Indo mais longe, a nossa interpretagiio é a de que
este resultado se deve & adesdo 4 CEE podendo, contudo, via mecanismos de formagio

das expectativas, os seus efeitos, manifestaram-se ainda antes.
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Em tragos gerais, poder-se-ia motivar a conclusio acima se se partisse do
reconhecimento de que os niveis dos pregos nos paises da CEE sio superiores ao
portugués bem como os respectivos precos relativos sdo diferentes. Com a adesdo, ou
mesmo com a expectativa da adesdo & CEE, os agentes econdmicos defrontamn-se com
uma maijor abertura da economia portuguesa aquele espago econdmico, em consequéncia
da qual teriam lugar processos de convérgéncia nominal (nivel geral de pregos) e real
{movimentos de factores produtivos, bens e servigos € modificagio nos pregos relativos).
Este processo foi gradual e estd ainda em curso o que determina que os efeitos
correspondentes surjam sob a forma de uma "inflagao permanente” e nio cbmo um

"efeito nivel” que se esgota rapidamente.

‘Uma segunda diferenga importante manifesta-se no facto dos dois primeiros
désfazamentos dos precos deverem ser incluidos na equagfio a estimar, indicando a
presenga do fendmeno da inércia nesta varidvel. De notar, porém que esse efeito
praticamcnte desaparece quando o modelo € estimado na sua versdo final pois nenhum
dos coeficientes estimados € significativamente diferente de zero aos niveis de
significincia convencionais bem como a sua soma .é, claramente, nao significativamente

diferente de zero sugerindo que a inércia, a existir, se esgota ao fim de um semestre.

A terceira diferenga importante resulta da inclusdo, nesta equagdio, das
varidveis saldrios € moeda, diferentemente do que acontecera anteriormente, embora os

coeficientes que lhes estdo associados, finalmente, possam ser considerados como ndo

significativamente diferentes de zero.

O coeficiente associado a varidvel saldrios apresenta mesmo o sinal "errado”.
Na aparéncia tal sucede também com a moeda embora tenhamos uma explicag¢o possivel

para tal resultado, aravés do efeito positivo no produto.

Como sintese parece poder-se afirmar que no perfodo entre 1985 ¢ 1988

deixou de se verificar o andamento "paralelo” dos pregos externos em escudos e dos



precos portugueses, como decorreria da verificagio da hipétese da paridade dos poderes

de compra.

Se a explicagio-motivagiio avangada anteriormente sobre os efeitos da adesdo
estiver correcta ento este resultado é uma consequéncia 6gica e inevitdvel podendo a
econonta portuguesa retomar a sua trajectéria (neste particular) quando se esgotarem
estes efeitos da adesdo. Mais ainda, a ser verdade tal hipétese, o diferencial de inﬂagﬁb
em relagdo 4 CEE nido deve motivar preocupacio especial por parte das autoridades

monetdrias, nem, por exemplo, deveria ser um obstdculo a integragdo no SME.

Para as outras equag¢des nio dispomos de termos de comparagio o que,
conjugado com o facto do objectivo essencial deste estudo ser o comportamento da

inflagdo, nos leva a ser ainda mais breves nos comentdrios.



I1.2. Equagio dos salirios.

A primeira etape do processo de estimagio evolufu, no caso da equagdo dos.

saldrios, da se guinte forma:

‘W(4) D(4) II(1)

W) D@ "

W@ D@ """

- W@)D@)""
W4y D) " *
W(4) D(d)" "
W) D@ "
W(4)D@) " "

- W@ D@
W(4)D@)""

W(4) D) " "

M(3)

B DP(4)

" ""DLB()

meer v DD)

e ww e e pIRE)

I )
R 1)

We o wmowe o we o wa ome we o pegy

“W o weomno o wewwww o we [Rg)

.o "o " |', nn 1" n. "won o DF(3)

O facto, pMenmm, mais revelante no que se refere 2 equagéo dos saldrios

 foi a necessidade de parar antificialmente a exploragdo da cansalidade de Granger devido i

dimensio da amostra ndo ser suficiente para a estimagdo adequada de todos os

‘parametros. Nomeadamente ndo se considerarem quaisquer termos contemporineos das

varidveis exdgenas.

A interpretagao deste facto € a de que os agentes econdmicos participantes no

mercado do trabalho procuram-informagio em todas as varidveis econdémicas,

incorporando ¢ seu conteiido no processo de negociago salarial, explicita ou implicita.

Um outro resultado, decorrente da soma dos coeficienies associados as

varidveis surdas ser significativamente diferente de zero ¢ positiva € o de se verificar uma




espécie de crescimento salarial "natural”, devido, talvez, a no mesmo periodo haver um

crescimento "permanente” dos pregos eventualmente combinado com o crescimento

"natural” da economia e da produtividade.

De resto, as influéncias positivas e significativas sobre os saldrios decorrem
da infla¢iio dos pre¢os internos ¢ do crescimento da liquidez. A soma dos coeficientes
associados aos pregos domésticos € claramente inferior a unidade sugerindo a ndo
repercussdo "directa” completa da inflagdo doméstica nos saldrios. Ao contririo, a
elasticidade de longo prazo dos saldrios & moeda € igual 2 um, refletindo a importincia
que a procura tem tido, em Portugal, sobre o mercado do trabalho. Literalmente, a

interpretacdo destes resultados € a de que, embora com algum desfazamento, os saldrios

- acompanham "a par € passo" a politica monetdria.

Ainda q'uanto as varidveis domésticas pode notar-se uma causalidade de
Granger, com Sinal negativo, dos desvios do produto em relagfo & tendéncia sobre os
sélérios possivelmente decorrento da interac¢do das politicas econémicas, estas
determinadas pela restrigdo externa defrontada pela economia ao longo de todo o perfodo

amostral, com os mecanismos de formagdo de expectativas.

Quanto as varidveis externas, a desvalorizagdo do escudo apresenta um efeito
positivo, embora diminuto (0.09) - oﬁ seja ndo hd uma incorporagéo “directa” da
| desvalorizagdo do escudo nos saldrios. Em contrapartida os pregos internacionais
| parecem ter um impactb, de Iongo prazb, bastante elevado (82%). A soma destes efeitos
¢, aproximadamente de 1, signiﬁcando uma elevada incorporagdo nos saldrios da

evolugiio dos pregos internacionais, em escudos.
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11
I1.3. Equacido do produto:
A primeira fase da equagio do produto evoluiu da seguinte forma:

Y(% D) UK(D)

Y@OD@ "1 M)

Y4D@ """ DLR()

Y#HD@ """t DR

Y#D@ "ttt DM(D)

Y@D@ "t vt vt USE)

Y@D@ v v we en o wn e [RG)

Y4D@) "t v we we we e wwpiR)
Y@D@ vt nmoer o we e we o pIRQ)
Y@D@) " Tt mmonnoee e g5
CY@D@ tt e me mmown o we me we e e IUR)

Y(4) D(4) nwon . L] 'T o TR T H 1t "o "ot (L] ‘rl " "o "o I_F(O)

- Quanto a esta equagio deve notar-se, desde j4 que o método de elimjn'agﬁo da:

 tendéncia adoptado foi d_iférenté. Ncsté caso escolheu-se 0 método deterministico de
eliminagdo da tcndén‘cia,.que consiste em trabalhar com os residuos de uma regressio da
variavel dependente no tempo. Com este métode pretende-se manter a hipétese da
convergéncia do produto para um nivel poténcial, ele mesmo deterministico, apés um
choque exégeno. Decorre, também, deste métbdo, a hipétese de que os choques sobre o
produto sio, predominantemente, choques tempordrios. Estes aspectos -constituem

~efectivas limitagées na medida em que; dé alguma maneira, sdo impostos aos dados.
Pensa-se, contudo, que a inexisténcia de formas rig(')rosas de discriminar a natureza dos
choques ¢ o apelo intuitivo da. c_ohsidcrat;ﬁo de uma "taxa natural de produgioc”

~ deterministica sobrelevam das limitagées introduzidas.



A varidvel dependente nas estimagdes referentes a esta equagio &,

efectivamente, o desvio do produto em relagdo ao poténcial.

Como resultados da estimagio obtiveram-se um conjunto de coeficientes,
associados s varidveis mudas, todos significativamente diferentes de zero € negativos, 0

que 'pode resultar dos programas de estabilizagdo prosseguidos no periodo amostral.

QOutros resultados, referentes ds varidveis domésticas consideradas, sugerm
uma persisténcia ou inércia relativamente elevada nos efeitos das perturbades ¢ nesta
varidvel. A taxa de crescimento na varidvel monetdria, com um trimestre de
desfasamento, abre_sema um efeito extremamente forte sobre os desvios do produto em.
relagdo & tendéncia, o que sugere a eficdcia que os mecanismos de controle monetdrio

tiveram, durante o periodo amostral, no controle do nivel de actividade econémica.

Também a desvalorizagdo do escudo apresenta algum efe_ito real positivo,
sobre o produto, ainda que fraco, como seria de esperar. Mais fortes sdo os efeitos
positivos da inflagdo internacional. Conjugando estes dois resultados, quanto 2
desvalorizagdo cambial e a inflagdo (internacional e nacional), pode interpretar-se que a
tentativa de suprif os efeitos negati\_fos de um diferencial de inflagZo desfavordvel a
Portugal através da desvalorizagio do escudo ndo é suficiente para manter a
competitividade das exportagdes portuguesas a um nivel tal que nao se verifique, por esta

vig, um efeito contraccionista.
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I1.4. A equagio da moeda:

A primeira fase da equagdo da moeda evoluiu da seguinte forma:

M(4) D(4) IS(3)

| M) D) """ P&

M(#)D(4) """ DLB(I)

M(@4)D@) """ ""IUS@)

M@D@ " """ DP(3)

M@ D@ """t "t "t vt DIRE)

M@D@) "*  nt o meome we e [EG)

M(4) D)y " LN 776 )

M@ D(@) """t tmomwowe we o s weppRQ)
M@ D@) "" vt mnomm o ww o weowe we Doy

Num regime de cambios ﬁxos, como se veriﬁca em Portugal, onde "a" taxa
de cimbio € fixada pelas autoridades monetdrias de acordo cormn uma regra pré-anunciada,
a moeda € enddgena. Daqui que, com a crescente abertura internacional da economia

~ portugunesa, nomeadamente a0s fluxos de capitais, a politica monetaria tenha vindo,
crescentemente, a perder eficdcia. Apesar destas considerages importa conhecer quais as
varidveis que causaram, no sentido de Granger, a liquidez da economia portuguesa que,

por sua vez, influenciou outros agregados domésticos.

Os resultados do modelo estimado, referentes a esta varidvel, apontam para
umh ligeira tendéncia no sentido da diminui¢io da taxa de crescimento do agregado
monetdrio estudado. Para além disso os choques na moeda apréscntam elevada
persisténcia. Quanto aos. efeitos das outras varidveis domésticas obteve-se que os saléﬁos

causaram & Granger o agregado monetdrio em causa embora o coeficiente estimado ndo

13



seja significativamente diferente de zero. Também a inflag@o interna causou o crescimento

da moeda, ainda que com um desfazamento grande, entre 9 e 12 meses.

A desvalorizagio do escudo apresenta umn efeito positivo, embora pequeno

(0.205) sobre a taxa de crescimento da moeda, como se poderia explicar pelos incentivos

3 entrada de capitais que esto implicitos na desvalorizago do escudo, contrariados pelos

vérios mecanismos de controle que as autoridades monetdrias tentaram aplicar at€ 2o

passado recente. Os efeitos da inflagdo internacional, sobre a taxa de crescimento da

moeda sdo praticamente nulos.

III Previsijo.

Os resultados da previsdo sio, em larga medida, certamente uma das formas

mais relevantes para aferir da qualidade dum moedelo.

Neste caso foram feitas previsdes para os 3 primeiros trimestres de 1989 de
que jd possufamos dados para as varidveis enddgenas (e exdgenas). Assim, a comparagdo

entre os valores efectivos e os previstos poderiam ser feitas,

Como talvez fosse de esperar, depois do que foi atrds referido, os resultados

para a inflagdo sdo 08 mais insatisfatdrios. De facto as previsdes para os segundos €

terceiros trimestres sdo claramente abaixo das verificadas em cerca de trés pontos

percentuais. O primeiro trimestre o erro € diminuto.

No que se refere as outras varidveis endégenas os valores previstos sio muito
préximos da realidade, com uma dnica excepgio do 3° trimestre no que se refere &

moeda.

14



1v Conclusﬁo

Hi neste trabalho um certo sabor amargo de auséncia de conclusdes
definitivas sobre vdrios fenémenos em particular, a inflagio, ¢ sobre a evolugdo das
diversas varigveis enddgenas consideradas! No entanto, este facto deveria, em centa
medida, ter sido antecipado, desde que pressuposessemos que a econpmia portuguesa

estivesse a sofrer alteragdes de cardcter estrutural. Facto esse que possivelmente nfo era

entdo muito claro.

De facto, as trans_formagéeé estruturais que a nossa economia tem vindo a
observar foram de variada indole (fiscal, pautal, politico...), mais ou menos simultineos
(nos ultimos trés anos, sensivelmente) e de impacto ndo imediatamente previsivel, como
foi salientado na introdugfio. A teoria econdmica e os métodos cconométricos ndo estao
"preparados” para imediatamente, estudar choques estruturais, pois o volume de

informagao (ndmero de observagdes) s6 aumenta com o terpo €, em certa medida, ndo €

possivel neste momento testar e destringar os diversos efeitos dos diversos choques.

H4, no entanto, um conjunto de linhas de investigagio que podem vir a

revelar-se profiquas.

Por um lado, dadas as alteragbes profundas dos pregos relativos, seria
interessante estudar a evolugdo dos precos duma forma mais desagregada. Esta

abordagem € tambérmn sugerida pelo fendmeno do desarmamento pautal.

-Outra linha sugere uma modelizagio de expectativas, que ndo € feita nesta
abordagem. A politica cambial tem estado em discussio e vdrios rumores t€m surgido, ao
longo dos ultimos 2, anos de uma dcsvalori_zagﬁo do escudo (nos sectores que defendem
que estamos a perder competitividade extema) ou duma revalorizagiio para baixar a taxa

de infla¢@o interna (referida pelas pessoas mais preocupadas com o baixar de inflagio).
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Duma forma mais aberta, surgiu ainda, ha ja algum tempo, a discussdo da entrada (ou

nic) do nosso pais no SME, no curto prazo.

Estas discuss3es e aqueles rumores certamente influenciaram expectativas que
terio impacto no andamento dos pregos ¢ da inflagio. Ao problema da credibilidédc
politica estd possivelmente, também, ligado o "crash” em 1987 da bolsa de Lisboa, que
por ter causas "nacionais", ndo acompanhou, em 1988, a recuperagdo das bolsas
internacionais. Se esta for a situagio terfio razio aqueles que enfatizam o efeito de

credibilidade de uma adesio imediata ao SME.

Uma terceira linha, relacionada em certa medida com a anterior, tem a ver
~com a credibilidade ‘das politicas econémicas. A simples expectativa de alteragdo da

politica orgamental, por exemplo, (por ser inconsistente ou por se aproximarem as

16

elei¢Ses) pode induzir comportamentos dinidmicos da economia que possam acelarar -

“inexplicavelmente” a inflagdo.

Por dltimo, hd um'ajustamcnto de nivel em relagdo ao resto da Europﬁ, o
qual, pelo seu graduaiismo, se pode manifestar numa taxa de inﬁa(;ﬁb mais elevada. O
nivel de pregos na C.E. € claramente superior ac nacional e pode acontecer estar a
verificar-se uma apreciagéo real do escudo devido a esse facto, que se traduz numa taxa
de subida de pregos superior  inflagdo, em sentido proprio. Se este efeito de nivel € a
"explicagio” do fenémeno, entdo seria de esperar que, na regressio da inflagdo, os
coeficientes associados i taxa de cAmbio e inflagdo externa fossem enviezados para baixo
{menores que a unidade) ¢ a constante fosse enviezada para cima (maior que zero). Estes

sdo efectivamente os resultados obtdos.

Estas diferentes possiveis explicagdes niio sio mutuamente exclusivas. No

entanto, sugerem respostas de politica muito diferentes. Em linhas gerais, explicacdes

ligadas 2 integragdo europeia nio deveriam motivar respostas da politica, enquanio que
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_'levantariam 'gr.andcs lproblcmas a4 condugdo da politica econémica as explicagdes

sugeridas pelas expectativas, por exemplo.
Em qualquer caso, as explicagbes tradicionais para a inflagdo ndo podem ser a
qausa' da aceleragio da inflagao em 1988. Por explicagdes tradicionais temos em mente

abordagens Jai relativamente conhecidas do tipo "cost push”, "demand pull” ou paridade

dos poderes de compra. De tudo isto resulta a que a discussdo sobre a adesdo ao SME se

deveria centrar, antes de mais, nas causas dos diferenciais de inflagfo. Os efeitos da

“ades#io, no caso de Espanha, sobre a inflagéio interna e a apreciagdo da peseta sugerem

que temos razio.

Este periodo de "ajustamento™ estrutural ¢/ou "bolha"-' especulativa pode durar
ainda bastante tempo, sendo mesmo, neste momento, impossivel de saber se a taxa de
_inﬂaqid caird abruptamente (como comegou em meados de 1988) ou se a taxa caird

lentamente para niveis mais baixos rondando os 8-9% anuais.
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EQUAT IUN 1
AhkAAAAARLAAS

DROYNARY LEAST SOUAKES
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METHOD UF ESTIMAT IDN

DEPENUDENT VARIARLE: LY

0.209360
0.623506RE-01
4.69430
0.18355
¢.890987
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SUH OF SQUARED EESIDUALS
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EQUAT 10N WEQ
. kkkkkAAAAAAAAAA

DEPENDENT VARIABLE: W

0.210810E~02
0.636714E-02
0.422343E-01

SUh UY SQUAREDN RESIDUALS
STANUGRD'LRRQR DF THE REGBRESSION
HEAN OF LEPENDENT VARIABLE

IR O TR U I T T |

STANDARD DEVIATION 0.167143

K-SQUAKRED 0.998520

ADIUSTED K-SQUARED 0.99B8549

TUKHIN-WATSOMN SYATISTIC 2,23298
EQUAT [ON FEQ

AARAAKAARAARALA

£

DEFENDENT VARIABLE: IF §

0.663797E-02
0.112984E-01
0.444396E-01
0.251523E-01

SUM OF SHUARED KRESILUALS
STANDARD ERROR OF THE REGRESS ION
HEﬁN OF DREPENUENT VARIAELE
STANDAKRD DEVIATION

- K-SQUAKED 0.794279
ADJUSTED R-SQUARED 0.798235
1.7875

" DURBIN-WALSON STATISTIC

EQUATION YEQ
kARKARARARKRAXAL

DEFENDENT VARTABLE: Y

0.202994E-01
0.197579E-01
0.889403E-02
0.563601E-01

SU¥M OF SGUARED RESIDUALS
JTAND&RB ERROR OF THE REGRESS ION
ﬁEﬁN OF LEPENDENY VARIAKLE
STANDARD DEVIATION

e

R-SOUARED 0.875332
~ ADJUSTED R-SQUARED 0.877729
DURBIN-WATSON SYATISTIC - 1.7086
EQUALTTINON MEQ
AhkrAXRAAAKREAAL

GEFENVENT VARTABLE: M

- 0.22343CE-~-02
C.655493E-02
0.517347E-01

.3338q1E 01

BUM OF SRUARED RESIDUALS
STANIIARD ERRUE OF THE REGRESSION
- MEAN OF DEPENDEMT VARIABLE
STANDARD DEVIATION

L T S O (IO I

_ K-SQUAKET 911805
ADTUSTED R-SQUARED 0.913501
LURELIN~-WATSON STAT1STIC 1.6320
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NOTACAO
1. Vanidveis _c_ndégcnas {em taxas de crescimento trimestrais)

W -saldrios

IP - Moeda (IPC)
M -Moeda (L")
Y - Produto (IPI)

2. Varidveis exdgenas (em taxas de crescimento, valor médio do ultimo més de cada

trimestre)

2.1 Taxas de cambio do Escudo em relagfio a cada moeda.

- MDD - Délar
MDLB -Libra
MDP - Peseta
MDM - Marco
MDF - Franco

' MDLR  -Lira
2.2 Pregos (IPC) dos paises

IUS - Estados Unidos d Aménica
IUK - - Reino Unido
IS  -Espanha

IG - Alemanha
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IF  .-Franga
I - Italia
3. Varidveis mudas

Di i=1,.4 para cada trimestre

4, Parimetros

Os pardmetros sdo identificdveis por 2 letras e 2 digitos:
12 letra indica se a varidvel é enddgena (B); desvalorizagao (C); ou inflagdo
internacional (7Z)

2% letra indica a equagdo a que pertence: saldrios (W); inflagdo (P); Produto

(Y); ou moeda (M).

O 1¢digito diz-nos o tipo de varidvel. Assim para as varidveis endégenas:

1 - produto (Y)
2 - saldrios (W) .
3 - pregos (IP)

4 - moeda (M)

'De modo idéntico para as varidveis exdgenas, o 192 digito refere-se ao pais:

1-USA
2-UK

3 Espanha
4 - Alemanha

5 - Franga



6 - Itdlia
O 22 digito refere-se ao nimero de desfazamentos.
Exemplos:

BW32 - coeficiente referente a uma varigvel enddgena (B) da equagdo saldrios

(W) referente A varidvel inflagdo (3) com desfazada dois perfodos (2)

ZP50 - coeficiente referente a uma varidvel de exdgena de cimbios (Z) da

equacao inflacfio (P) referente & Franga (5) contemporanea (0).

Fontes Estatisticas:

- Banco de Portugal

- Fundo Monetdrio Internacional
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