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Nota do editor!

Pedro Duarte Neves

Abril 2023

1. Esta edicdo da Revista de Estudos Econdmicos divulga trés estudos. O primeiro
apresenta o modelo macroeconémico para a economia portuguesa que, desde o inicio
dos anos 2000, tem constituido uma das pegas centrais na produgdo das proje¢des do
Banco de Portugal. O segundo estudo analisa o comportamento recente dos pregos
em Portugal, através de um novo indicador de inflagdo e do desenvolvimento de uma
metodologia para identificar os efeitos de contdgio entre as diferentes componentes do
Indice Harmonizado de Precos do Consumidor (IHPC). O terceiro é uma sinopse de
politica monetaria.

2. O estudo de abertura da presente Revista de Estudos Econdmicos, de Castro e
Duarte, apresenta um modelo macroeconémico — o modelo M — para a economia
portuguesa. Tal como acontece com a maioria dos bancos centrais, 0 modelo M é um
modelo semiestrutural que reflete um compromisso equilibrado entre os fundamentos
tedricos e a flexibilidade necessaria para enfrentar os desafios analiticos colocados por
um ambiente econémico em mudanga. Dada a representacdo detalhada da economia
fornecida pelo modelo M e o conjunto de pressupostos técnicos sobre as varidveis
exdgenas relevantes, as previsdes produzidas pelo modelo oferecem uma narrativa
informativa sobre a evolu¢do mais provavel da economia portuguesa.

O estudo descreve as propriedades empiricas do modelo M, apresentando o im-
pacto de choques econémicos selecionados em varidveis macroeconémicas chave (PIB,
deflator do consumo privado, emprego e balanga comercial): dois choques da procura
(aumento das exportagdes reais e das despesas de consumo reais), um choque da oferta
(aumento dos pregos do petréleo), e dois choques de natureza nominal (apreciacdo do
euro e aumento das taxas de juro de curto e longo prazo). Todos os resultados sdo
plausiveis e informativos sobre os efeitos quantitativos de tais acontecimentos.

3. O nascimento da modelizagdo macroeconémica remonta a um discurso de abertura
da reunido anual da Associacdo Econémica Holandesa, proferido por Jan Tinbergen, em

E-mail: pneves@bportugal.pt

1. As andlises, opinides e conclusdes aqui expressas sdo da exclusiva responsabilidade do editor e nado
refletem necessariamente as opinides do Banco de Portugal ou do Eurosistema.
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outubro de 1936.2 Tinbergen® desenvolveu possivelmente o primeiro modelo macroe-
conémico nacional completo* — procurando obter uma resposta quantitativa a seguinte
questdo: deverd o florim neerlandés ser desvalorizado, e de que forma isso afetaria a
economia do pais? — caracterizado por uma representagdo empirica, dindmica, orientada
para as politicas, e macroeconémica de uma economia aberta.

Os bancos centrais comecaram a enfrentar necessidades de previsdo muito mais
regulares e exigentes nos ultimos 30 anos, aproximadamente, quando comegaram a
divulgar previsdes macroeconémicas trimestrais regulares centradas nos precos e na
evolucdo real. No desenvolvimento dessas previsdes, os bancos centrais adaptaram
progressivamente uma abordagem baseada na utilizagdo de um conjunto de modelos

econémicos com perspetivas econémicas complementares.’

Os modelos semiestruturais constituem a principal ferramenta econométrica de
previsdo por quatro grandes razdes. Primeira, fornecem — na maioria das vezes — uma
narrativa convincente dos desenvolvimentos econémicos. Segunda, sdo suficientemente
flexiveis para incorporar novas caracteristicas num ambiente econémico em mudanga.
Terceira, sdo tteis em analise de politica, através do desenvolvimento da andlise de
cendrios e experiéncias contrafactuais. Por dltimo, fornecem avalia¢cdes quantitativas
relevantes e fidveis das decisdes politicas.

Os modelos semiestruturais revelaram-se superiores as alternativas existentes,®
embora sejam muitas vezes complementados por outras abordagens analiticas como o
modelo dindmico estocéstico de equilibrio geral (DSGE), modelos de séries temporais
(incluindo modelos de vetores autorregressivos e de fatores), e uma gama de modelos

2. Para obter opinides mais qualificadas sobre as origens da modelizacdo macroeconométrica, o leitor é
convidado a ler “When it all began: The 1936 Tinbergen model revisited”, Geert Dhaene e Anton P. Barten,
(1989), Economic Modelling, Volume 6, Edigdo 2, abril de 1989, paginas 203-219, e “A Short History of
Macro-econometric Modelling”, David F. Hendry, (2020), Nuffield College, University of Oxford, UK, 20
janeiro de 2020.

3. Jan Tinbergen foi galardoado com o primeiro Prémio Nobel Memorial em Ciéncias Econémicas em
1969, partilhado com Ragnar Frisch. Jan Tinbergen é considerado um dos pais fundadores da econometria.

4. Existem muito poucos manuais sobre a constru¢do de modelos macroeconométricos. Uma excegdo
assinaldvel é Barten, A. P, (1981), "Methodological aspects of macroeconomic model construction",
U.C.L./K.U.L., CABAY, Libraire-Editeur S.A., Louvain-la-Neuve, Leuven.

5. Ver, por exemplo, “The Bank of England’s forecasting platform: COMPASS, MAPS, EASE and the suite
of models”, Stephen Burgess, Emilio Fernandez-Corugedo, Charlotta Growth, Richard Harrison, Francesca
Monti, Konstantinos Theodoridis e Matt Waldron, Bank of England, Working Paper No 471, maio de 2013.

6. Os modelos semiestruturais revelaram-se muito mais tteis do que os modelos DSGE para efeitos de
previsdo. Sobre este tema, Hendry (2020) - ver novamente a nota 2 - declara o seguinte: “Dynamic stochastic
general equilibrium models (DSGEs) began life at those [1970a] oil crisis implementing rational expectations and
real-business cycle ideas, and should have ended with forecast failures during the Great Recession, but are currently
in denial about their problems” .
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de previsdo a curto prazo.” Os modelos semiestruturais fornecem — face as alternativas
— uma descri¢do mais ampla da economia, um mapeamento mais detalhado nas contas
nacionais, e uma flexibilidade empirica consideravelmente maior.

Existem dreas em que a modelizagdo macroeconémica requer progressos significati-
vos. Para esse efeito — e tendo em mente a natureza variada das melhorias necessarias —
a abordagem baseada na utilizagdo de um conjunto de modelos econémicos domina, de
longe, qualquer abordagem baseada num tinico modelo.

Os exemplos seguintes sdo, na opinido do editor, os mais determinantes:

* Reforgar a incorporagdo de heterogeneidade na modelizacdo macroeconométrica
e, em geral, ser mais informativo sobre os aspetos distributivos relacionados com
despesas de consumo, producdo setorial, mercado de trabalho, riqueza imobilidria,
restri¢cdes de liquidez para empresas e familias, e possivelmente também para as
expetativas;

* Desenvolver as interligagdes entre a economia real e o setor financeiro (bancario e
ndo bancario), tendo em conta as caracteristicas variaveis dos ciclos econémicos com
o grau de intensidade financeira (endividamento), as ndo linearidades associadas a
episddios de instabilidade financeira e as repercussdes internacionais;

* Reforcar a modelizacdo das interagdes entre as politicas monetaria, orcamental e
macroprudencial, visando uma melhor compreensdo dos canais de transmissdo
destas politicas;

® Melhorar a modelizacdo do mercado de trabalho — a relacdo entre inflagdo, salérios,
participacdo e economia real — e a inclusdo de possiveis mudangas estruturais;

¢ Incorporar as tendéncias relevantes a médio e longo prazo no funcionamento da
economia (tais como demografia, automagao, digitalizacdo, teletrabalho, padrdes
energéticos e composi¢do do comércio mundial);

* Desenvolver um quadro analitico consistente que estabeleca a ligagdo entre
alteracdes climéticas e resultados macroeconémicos, incluindo as dimensdes
geogréfica e setorial, bem como as interligagdes globais (reais e financeiras).

E fundamental que os bancos centrais tenham a capacidade de identificar e explicar
os efeitos — efeitos diretos e efeitos colaterais — das suas decisdes de politica, bem como

2

7. Sobre este tema, o leitor é convidado a consultar "Review of macroeconomic modelling in the
Eurosystem: current practices and scope for improvement”, reexame da estratégia do BCE, (2021), Série
de Documentos de Trabalho Ocasionais n.° 267, setembro de 2021, BCE.

8. Sobre este tema veja-se, por exemplo: Constancio, V. (2017), “Developing models for policy analysis in
central banks”, discurso na Conferéncia Anual de Investigacdo, Frankfurt am Main, 25-26 de setembro
de 2017; “Review of macroeconomic modelling in the Eurosystem: current practices and scope for
improvement”, reexame da estratégia do BCE, (2021), Série de Documentos de Trabalho Ocasionais n.°
267, setembro de 2021, BCE; Neves, P. D. (2022), “Summing up”, em Proceedings of the Conference Rebuilding
Social Capital: the Role of Central Banks, por ocasido do 175.° aniversario do Banco de Portugal, 1 de abril de
2022.
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de proporcionar uma compreensdo mais profunda do funcionamento da economia. A
melhoria continua da modelizagdo macroeconémica é um passo decisivo no reforco da
responsabiliza¢do dos bancos centrais.

4. O segundo estudo desta Revista de Estudos Econdémicos, de Quelhas e Serra, constitui
um contributo analitico para a explicacdo do comportamento dos pregos em Portugal.
Primeiro, os autores replicam uma metodologia apresentada este ano por economistas’
do Banco de Pagamentos Internacionais (BIS, na sigla inglesa) para identificar os efeitos
de contdgio na evolugdo dos precos: ou seja, de que forma os precos das principais
componentes agregadas do indice de precos sdo afetados pelos choques verificados nas
restantes componentes. Os autores concluem que estes efeitos de contdgio aumentaram
no periodo mais recente, 2020-2022, quando comparados com o periodo histérico 2011-
2019.

Em segundo lugar, os autores apresentam um novo indicador de inflagdo - baseado
num trabalho de 2020 de um economista!’ da Federal Reserve Board — designado de
“inflacdo conjunta”: esta medida procura captar os movimentos de precos que sdo
comuns as diferentes componentes do indice de pregos, por oposigdo as componentes
especificas (ou idiossincréticas) das componentes individuais. Este indicador tem uma
evolugdo muito préxima do IHPC no periodo 2002-2022, registando também uma subida
acentuada a partir do final do ano de 2021 (para cerca de 8% no final de 2022). Em
termos visuais, manifesta um comportamento mais alisado do que o do IHPC, sendo
especialmente visivel a reduzida incidéncia de perturbagdes erréticas — associadas a
comportamentos irregulares de algumas componentes do indice de precos — que é muito
mais evidente e frequente no caso do IHPC.

Os autores fazem uma leitura conjunta destes dois instrumentos analiticos. Numa
fase inicial, a partir de julho de 2021, o aumento da inflagdo refletiu os efeitos de
constrangimentos do lado da oferta, que foram agravados pela evolu¢do dos precos
dos bens energéticos e alimentares na sequéncia direta do inicio da invasdo da Ucrania
pela Russia. Posteriormente, os efeitos de contdgio passaram a ter maior importancia
na transmissdo de pressdes as componentes do indice de precos e, dessa forma, no
comportamento dos precos.

5. A compreensdo do comportamento recente dos precos na generalidade das
economias avangadas representa um importante desafio para a andlise econémica, em
especial para avaliar o cardter mais tempordrio ou mais persistente da inflacdo. O
comportamento de classes especificas do indice de pregos pode dificultar a compreensao

9. Borio, Claudio, Marco Lombardi, James Yetman e Egon Zakrajsek (2023). “The two-regime view of
inflation.” Working Paper 133, Bank of International Settlements.

10. Luciani, Matteo (2020), “Common and Idiosyncratic Inflation”, Finance and Economics Discussion
Series (FEDS).
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das carateristicas determinantes de um processo inflacionista.

Num artigo recente, o conhecido analista financeiro John Authers!! — ao analisar a
evolucdo do indice de precos em agosto nos Estados Unidos da América — apresentava
um gréfico com o sugestivo titulo: “Inflation Excluding Everything: Still Rising, A measure
designed to exclude all transitory rising prices is at a new peak”, concluindo de seguida: “In
another sad echo of the “transitory” debate, the Bureau of Labor Statistics last year started
publishing a measure of CPI excluding food, shelter, energy and used cars and trucks. (...).
Sadly, even this Stepford measure of inflation has hit a new high.”.

Existem varios indicadores de tendéncia de inflacdo que, no essencial, pretendem
distinguir entre varia¢oes transitorias e permanentes no nivel de precos ou, dito de outra
forma, procuram identificar a tendéncia geral de evolucdo dos precos, isolando o ‘ruido’
criado por perturbagdes pontuais e temporarias na evolugdo de alguns pregos:

* Indicadores que excluem do IPC componentes especificas, sendo o caso mais
notével o indicador de inflagdo subjacente (ou core inflation), que exclui os produtos
alimentares nado transformados e os produtos energéticos;

¢ Indicadores de “influéncia limitada” — como a média aparada ou a mediana
ponderada - que constituem medidas de localiza¢do central da variagdo de precos, e
que tendem a ser menos afetados por varia¢des extremas do que a variacdo do IHPC
(que corresponde a uma média ponderada);

¢ Indicadores que constituem repondera¢des dos pesos do IPC, atribuindo pesos
alternativos que procuram captar o conteido informativo da cada uma das
componentes do indice (por exemplo atribuindo pesos inversamente proporcionais
a volatilidade dos precos);

¢ Indicadores baseados nas componentes principais (especialmente na primeira
componente principal) que procuram, através desta abordagem estatistica, obter
uma medida para a evolugdo geral dos precos;

¢ Indicadores que procuram decompor cada indice elementar de pregos numa
componente idiossincratica e numa componente comum, como € o caso da inflagdo
conjunta, apresentado pela primeira vez para Portugal nesta edicdo da Revista de
Estudos Econdémicos.

A avaliacdo do contributo de cada um destes tipos de indicadores para a compreen-
sdo do comportamento dos pregos é uma matéria relevante e relativamente explorada
na comunidade de bancos centrais. Talvez a sintese mais completa das propriedades

11. John Authers colaborou cerca de trés décadas com o Financial Times e é agora editor sénior da
Bloomberg. As cita¢Oes referidas neste editorial constam da sua newsletter de 14 de setembro de 2022,
“Inflation’s Terrible, Horrible, No Good, Very Bad Day”, disponivel no website da Bloomberg, em que
comentava a evolugado, nos EUA, do indice de pregos do consumidor referente ao més de agosto de 2022,
divulgado no dia anterior (13 de setembro).
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12 num documento de trabalho

desejaveis de um indicador de inflagdo seja a de Wynne,
do Banco Central Europeu, de 1999, que apresenta os seguintes seis critérios para
selecionar uma medida de tendéncia de inflacdo: (1) ser calculdvel em tempo real,
(2) ser “forward-looking”, (3) ter uma experiéncia positiva de descri¢do da evolucdo da
inflagdo no passado, (4) ser compreensivel pelo ptblico, (5) ser definitiva, no sentido de
ndo se alterarem valores passados quando surgem novas observagdes, e (6) ter algum

fundamento teérico.

Que balango fazer da utilizagdo de tdo grande variedade de indicadores de tendéncia
de inflagdo? Como avaliar o valor acrescentado de cada um destes indicadores, em
termos da compreensao global da evolugdo dos precos? Que avaliacdo podera ser feita
sobre o contributo informativo deste novo indicador de inflagdo conjunta na anélise da
evolugdo da inflacao?

O atual momento de comportamento dos pregos — em que a inflagdo atingiu, na
generalidade das economias avangadas, os valores mais altos dos tltimos (cerca de) 40
anos — constitui seguramente uma ocasido tnica para avaliar o contetido informativo
dos varios indicadores. Fica criada, assim, a expetativa de que num futuro préximo
se proceda a uma andlise comparativa do comportamento destes varios indicadores —
em Portugal, mas também para outras economias - e, em particular, qual (quais) destas
medidas foi mais informativa na fase de transig¢do da estabilidade de pregos para o atual
episédio de inflagdo.

6. Freitas e Teles apresentam uma sinopse sobre a politica monetéria no atual epis6dio
de inflacdo. Desta sinopse, destacam-se trés argumentos com atualidade. O primeiro
evidencia o fraco suporte empirico e tedrico de regras ativas de politica monetdria,
baseadas no principio de Taylor de que a taxa de juro de intervencdo deve reagir mais
do que um-para-um aos desvios de inflacdo face ao objetivo de estabilidade de precos.
O segundo relembra que num cendrio com grande alteragdo de pregos relativos e com
alguma rigidez nominal (de saldrios e precos), um valor mais alto da inflacdo pode
favorecer um ajustamento mais eficiente dos recursos produtivos. Finalmente, o terceiro
contributo evidencia como a natureza ndo antecipada da atual inflagdo conduz a uma
redugdo, em percentagem do PIB, da divida publica e de algumas componentes da
despesa ptblica (como salarios e pensoes).

Esta sinopse apela também a uma melhor compreensdo da relagdo entre a politica
monetdria — em interacdo com a politica or¢gamental e com outras politicas — e o
comportamento da inflagdo, reforcando dessa forma o que foi dito no ponto 3 deste
editorial.

12. Wynne, M.A,, (1999), “Core inflation: a review of some conceptual issues”, Banco Central Europeu,
Documento de Trabalho n.° 5.
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O modelo M: um modelo macroeconémico para a economia portuguesa
Gabriela Castro e Cldudia Duarte

Os modelos sdo uma representacdo simplificada da realidade, contribuindo para a
analise econémica e para a interpretagdo do comportamento das familias, das empresas
e dos governos. Este artigo apresenta um modelo macroeconémico trimestral para a
economia portuguesa—modelo M—que constitui uma das pegas centrais nos exercicios
de projecdo e nas andlises de cendrios do Banco de Portugal. Este modelo, cuja primeira
versdo remonta ao inicio dos anos 2000, tem registado desenvolvimentos regulares
desde entdo.

O modelo M resulta de um compromisso entre fundamentos tedricos e uma
abordagem flexivel para representar melhor o comportamento da economia portuguesa.
A rede complexa de relagdes econdmicas é representada através de ligagdes entre os
varios blocos do modelo, que incluem varidveis da procura, oferta, saldrios, pregos,
emprego, varidveis financeiras e de financas publicas. Ainda que a sua estrutura
siga um padrdo préximo do desenvolvido por outros bancos centrais e instituicdes
internacionais, o modelo M incorpora especificidades importantes do caso portugués,
nomeadamente por ser uma economia integrada na drea do euro.

Este estudo ilustra as propriedades dindmicas do modelo M no curto e no médio
prazo, através de uma andlise "e se"—e se houver um choque numa das hipéteses
exdgenas do modelo, permanecendo todas as outras inalteradas? Neste contexto sdo
apresentados cinco choques e os seus impactos em 12 varidveis. O Grafico 1 mostra
um resumo dos resultados para um conjunto de varidveis (PIB, deflator do consumo
privado, emprego e balanga de bens e servicos). As magnitudes dos choques ndo sdo
diretamente compardveis, pelo que—para cada varidvel—os impactos relativos nao
podem ser interpretados.

Um aumento na procura externa de bens e servigos produzidos em Portugal
desencadeia um aumento das exportac¢des, da procura interna, do PIB, do emprego e
do saldo da balanga de bens e servicos (barras amarelas no Grafico 1). O aumento da
procura conduz a aumentos de precos, medidos pelo deflator do consumo privado.
Um aumento no consumo publico real tem também um impacto positivo na atividade
econémica, conduzindo a uma reducgdo do saldo da balanga de bens e servigos (barras
azuis). Esta evolucdo reflete a conjugacdo de importacdes mais elevadas, em linha
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PIB Deflator do consumo privado

Aumento de 1% na procura externa

Aumento do consumo publico real de
1% do nivel inicial do PIB

Apreciacdo do euro em 10% face as
restantes moedas

Aumento de 10% do prego do
petréleo nos mercados internacionais

Aumento de 100 pb nas taxas de juro
internas de curto e longo prazo

-1.5 1.0 -05 00 05 1.0 15 15 10 -05 00 05 10 15
Emprego Balanca de bens e servicos

Aumento de 1% na procura externa

Aumento do consumo piblico real de
1% do nivel inicial do PIB
Apreciagio do euro em 10% face s
restantesmoedas

Aumento de 10% do prego do petroleo 1
nos mercados internacionais

Aumento de 100 pb nas taxas de juro
internas de curto e longo prazo

-5 10 05 00 05 1.0 157 -15 10 05 00 05 1.0 15
GRAFICO 1: Resumo de simulagdes ilustrativas utilizando o modelo M | Impacto nas varidveis
indicadas no terceiro ano do horizonte de simulagao

Notas: pb - pontos base. A figura apresenta as diferencas em percentagens (no caso do PIB, deflator do
consumo privado e emprego) ou em pontos percentuais (no caso do saldo da balanca de bens e servigos)
entre os niveis da varidvel apés o choque e no cenario de referéncia, no terceiro ano do horizonte de
simulagdo. As magnitudes dos choques ndo sdo diretamente comparaveis, pelo que, para cada varidvel,
os impactos relativos ndo podem ser interpretados.

com a procura interna, e exportagdes mais baixas em resultado de uma perda de
competitividade.

Para além destes dois choques do lado real da economia, o artigo também contempla
trés choques de natureza nominal-—uma apreciagdo do euro face as restantes moedas
(barras vermelhas), um aumento dos precos do petréleo em doélares nos mercados
internacionais (barras verdes) e um aumento das taxas de juro internas de curto e
de longo prazo (barras laranja). Estes choques tém um impacto negativo no PIB e no
emprego. Quando o euro aprecia e as taxas de juro aumentam, a reducdo da atividade
traduz-se também em precos internos mais baixos. Por seu lado, pregos do petréleo mais
altos estdo, naturalmente, associados a pre¢os no consumidor mais elevados. No caso
das contas externas, o saldo da balanga de bens e servigos reduz-se com os choques na
taxa de cambio e no preco do petréleo, enquanto o choque nas taxas de juro implica
uma reducdo da procura interna e das importagdes levando a uma melhoria do saldo da
balanga de bens e servicos.

Os resultados apresentados estdo condicionados pelas opgdes de modelizagdo, o
que reforca a necessidade de continuar a desenvolver o modelo M. Adicionalmente,
a utilizagdo deste modelo pelo Banco de Portugal deve continuar a ser enquadrada no
ambito de um conjunto amplo de instrumentos analiticos complementares—modelos
e indicadores—de forma a reforcar a capacidade de projecdo e andlise da economia
portuguesa.
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O modelo M: um modelo macroeconémico para a
economia portuguesa

Gabriela Castro Claudia Duarte
Banco de Portugal Banco de Portugal

Abril 2023

Resumo

Os modelos macroecondmicos oferecem uma perspetiva ttil para melhorar a racionalizacdo de
questdes econdmicas e para ajudar a interpretar o comportamento dos agentes, embora sejam
uma representacdo imperfeita da realidade. Este artigo apresenta uma descricdo genérica da
versdo atual do modelo M, um modelo macroeconémico trimestral para a economia portuguesa,
que tem sido desenvolvido no Departamento de Estudos Econémicos do Banco de Portugal
desde o inicio dos anos 2000. Este modelo semi-estrutural resulta de um compromisso entre
os fundamentos tedricos, ancorados na chamada sintese neocldssica, e uma abordagem mais
flexivel para se ajustar melhor aos dados. Este tipo de modelos continua a ser uma ferramenta
comum e 1util, devido & sua abordagem pragmatica perante as mudangas na realidade econémica.
A rede complexa de relagbes econémicas é representada através de ligagdes entre os varios
blocos do modelo, que incluem varidveis da procura, oferta, saldrios, precos, emprego, variaveis
financeiras e de finangas publicas. O modelo M é utilizado para diferentes fins e faz parte do
instrumental subjacente aos exercicios de projecdo e a andlise de cendrios. Uma ilustragdo das
suas propriedades dindmicas no curto e no médio prazo é apresentada através da simulagdo de
cinco choques: procura externa, consumo ptublico, taxa de cdmbio, preco do petréleo e taxa de
juro. (JEL: C32, C53, E17)

1. Introducao

Este artigo apresenta uma descrigdo genérica das carateristicas principais do modelo
M, um modelo macroeconémico trimestral para a economia portuguesa. Este modelo
tem sido desenvolvido no Departamento de Estudos Econémicos do Banco de Portugal
e a sua versdo inicial remonta ao inicio dos anos 2000. O modelo M é um modelo
semi-estrutural, que incorpora a chamada sintese neocléssica. A sua estrutura beneficia
da partilha de experiéncias de outros bancos centrais e institui¢des internacionais
com modelos macroeconométricos, embora algumas especificidades da economia
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portuguesa sejam explicitamente levadas em conta, tal como a participagdo na area do
euro.

O modelo é um dos instrumentos analiticos utilizados nos exercicios de projecao
publicados no Boletim Econémico do Banco de Portugal. Existem quatro exercicios
de projegdo por ano—Margo, Junho, Outubro e Dezembro. As projecdes de Junho e
Dezembro fazem parte do exercicio de projecdo conjunto desenvolvido no dmbito do
Eurosistema, com a colaboragdo do Banco Central Europeu (BCE) e dos bancos centrais
nacionais, tal como descrito em ECB (2016). O horizonte de projecdo varia consoante o
exercicio, estendendo-se por mais dois ou trés anos face ao ano corrente.

Para além de projegdes a médio prazo, o modelo M também é usado para anélises de
cendrios. Estas andlises podem incluir a avaliagao de riscos, tais como os testes de esforco
(stress tests) ao sistema financeiro, bem como simulag¢des de politicas econémicas. O
modelo M também estd subjacente a uma ferramenta chamada Elasticidades Bésicas dos
Modelos (BME, no acrénimo em inglés), que fornece os impactos mecanicos de choques
na economia, tais como altera¢des nas hipoteses exdgenas utilizadas nos exercicios de
projecdo. Esta ferramenta tem sido usada em diversas andlises de sensibilidade, tais
como Banco de Portugal (2019, 2022a,b).

Dado que é usado para varios fins, o modelo M é uma ferramenta flexivel, ainda que
bastante detalhada, cuja utilizagdo esta centrada em horizontes de curto e médio prazo.
O modelo inclui relagdes interdependentes entre um conjunto alargado de varidveis, que
inclui a procura agregada, o comércio internacional, o produto potencial, a formagao
de precos e saldrios, a evolucdo do mercado de trabalho, e varidveis financeiras e de
financas publicas.

A formulagdo do modelo também leva em conta a necessidade de acompanhar
os desenvolvimentos mais recentes nos dados macroeconémicos. Isto requer um
compromisso entre os fundamentos tedricos, que servem de ancora ao bloco da oferta,
e uma especificagdo mais flexivel do bloco da procura, para se ajustar melhor aos
dados. Adicionalmente, a estimagdo do modelo resulta da conjugacdo de técnicas
econométricas, baseadas em equagdes com mecanismo corretor do erro, e de calibragéo.

Este tipo de modelos continua a ser uma ferramenta comum e ttil para anélise e
projecdo macroeconémicas, bem como para avaliagdo de politicas (Pareja et al. 2017;
Bulligan et al. 2017; Berben et al. 2018). A flexibilidade é um dos fatores chave para
a sua longevidade, facilitando uma abordagem pragmadtica ao contexto econémico
em permanente mudanca. O modelo M foi sendo alterado ao longo do tempo e
é regularmente estimado, consoante novos dados para a economia portuguesa sdo
divulgados (por exemplo, Contas Nacionais com atualiza¢do do ano de base).

O restante artigo estd organizado do seguinte modo. A secgado 2 descreve as principais
carateristicas do modelo. A secgdo 3 explica os detalhes principais sobre os blocos do
modelo—oferta, procura, pregos e saldrios, mercado de trabalho, setor financeiro e setor
publico. A secgdo 4 ilustra as propriedades dindmicas do modelo através dos resultados
de simulagdes. A seccdo 5 apresenta as conclusdes.
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2. Principais carateristicas do modelo

O modelo M é um modelo semi-estrutural de média dimensao, com cerca de 30 equacdes
comportamentais. Os elementos teéricos basilares seguem um padrdo comum e estdo
em linha com o modelo para o conjunto da area do euro do BCE (Area-Wide Model),
apresentado em Fagan et al. (2001) e Fagan et al. (2005), e com os blocos individuais
dos paises no modelo multi-pais do Sistema Europeu de Bancos Centrais (Multi-
Country Model), tais como Villetelle e Boissay (2005) e Warmedinger e Vetlov (2006). Os
fundamentos tedricos das equagdes comportamentais combinam elementos neoclédssicos
e keynesianos. A dimensdo temporal desempenha um papel crucial nesta abordagem
sintética.

O bloco da oferta é a ancora das propriedades de longo prazo do modelo, que
correspondem essencialmente a estrutura de base da teoria econémica neoclassica.
Concretamente, a oferta agregada é determinada pelos recursos disponiveis e pelo
progresso tecnoldgico, combinados via uma fungdo de producdo. As decisdes das
empresas sobre a procura de fatores produtivos e sobre pregos é derivada a partir do
problema de maximizagdo do lucro, assumindo concorréncia perfeita no mercado dos
fatores e concorréncia monopolistica no mercado do produto, no qual o preco cobrado
pelos produtores inclui uma margem sobre o custo marginal. No longo prazo, a curva
da oferta agregada é vertical, o que faz com que o nivel da oferta ndo seja afetado pelos
precos. A inflagdo é, portanto, um fenémeno nominal.

Um conceito chave no bloco da oferta é o produto potencial, que corresponde ao nivel
méaximo de producdo com pleno emprego que ndo desencadeia pressdes inflacionistas
excessivas (Okun 1962). O conceito de pleno emprego estd ligado ao valor de referéncia
para a taxa de desemprego (habitualmente referenciado pelo acrénimo NAWRU, a
partir da denominagdo inglesa Non-Accelerating Wage Rate of Unemployment) que
corresponde a componente latente desta taxa estimada num contexto em que nao se
verificam pressdes salariais excessivas. Ambos os conceitos sdo exdgenos ao modelo.
No longo prazo, a produgdo efetiva é igual ao produto potencial, o que significa que
o hiato do produto é nulo, implicando a plena utilizagdo da capacidade produtiva. No
mercado de trabalho, a taxa de desemprego efetiva é igual a NAWRU no longo prazo, o
que implica que o hiato do desemprego é nulo. A taxa de crescimento potencial no longo
prazo reflete hip6teses exdgenas sobre a evolugdo da tecnologia e da populagdo e todas
as varidveis reais crescem a este ritmo.

No curto prazo, os precos e os saldrios ajustam-se lentamente, refletindo, por
exemplo, a existéncia de contratos e de custos de transacdo. Neste contexto, o produto é
determinado pela procura e, portanto, podem ocorrer desvios entre o produto potencial
e o efetivo. A (sub) sobre-utilizacdo da capacidade de producdo traduz-se em hiatos
do produto (negativos) positivos no mercado do produto e em hiatos do desemprego
(positivos) negativos no mercado de trabalho. Estes desvios nos mercados do produto
e de trabalho sdo pegas chave na formacdo de precos pelas empresas e na fixagao
dos saldrios nos processos negociais, refletindo os mecanismos subjacentes a curvas de
Phillips para os pregos e para os saldrios. Desvios entre a procura agregada e a oferta
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potencial desencadeiam ajustamentos nos pregos e nos saldrios, que contribuem para
deslocar a economia na dire¢do do equilibrio.

O modelo M leva explicitamente em conta o facto de a economia portuguesa
participar na drea do euro. Dado este enquadramento, todas as varidveis que descrevem
as condi¢des da economia mundial, tais como os pregos das matérias primas, as taxas
de juro de mercado e as taxas de cAmbio nominais, sdo consideradas como varidveis
exogenas, fazendo parte do conjunto de hipéteses externas comuns no ambito dos
exercicio de projecdo do Eurosistema (Gréfico 1). Este conjunto de hipéteses também
inclui a procura externa e os precos dos concorrentes. A economia portuguesa é
pequena o suficiente para que o seus choques internos ndo tenham impactos na
economia mundial e para que as suas condi¢des internas nao influenciem o PIB ou os
precos internacionais. No longo prazo, a inflacdo interna é determinada pela taxa de
crescimento exégena dos precos externos, e todos os precos crescem a este ritmo.

O processo de formacdo das expetativas dos agentes é assumido como sendo
adaptativo. A utilizagdo de expetativas adaptativas em modelos semi-estruturais é
bastante comum, sendo o caso, por exemplo, no modelo econométrico da Banca
d’Italia (Bulligan et al. 2017) e no modelo macroecnémico do De Nederlandsche Bank
(Berben et al. 2018). Neste contexto, as expetativas dos agentes sdo captadas de forma
aproximada nas equag¢des do modelo através de termos desfasados das varidveis.
Adicionalmente, estes termos desfasados podem também sinalizar o tempo de reacdo
dos agentes. Consequentemente, os desvios nos mercados do produto e de trabalho
podem persistir durante longos periodos de tempo.

2.1. Dados e estratégia de estimacgdo

A base de dados usada para estimar o modelo M cobre o periodo de 19997°1 a 201974
e contém principalmente séries relativas as Contas Nacionais Trimestrais divulgadas
pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE). Sempre que necessario, este conjunto de
informagdo é complementado com as séries longas trimestrais apresentadas em Cardoso
e Sequeira (2015), que sdo alvo de atualizagdes regulares. Nos exercicios de projecdo,
os dados observados sdo prolongados com proje¢des de curto prazo para o trimestre
corrente e para o trimestre seguinte. Estas proje¢des trimestrais de curto prazo baseiam-
se essencialmente num conjunto de modelos multivariados (bridge models), que utilizam
uma extensa base de dados de indicadores com maior frequéncia temporal, tal como
descrito em Esteves e Rua (2012).

A especificagdo das equagdes comportamentais segue os modelos com mecanismo
corretor do erro. Este tipo de especificagio mantém as relagdes estruturais entre
as varidveis que partilham tendéncias comuns, ao incorporar as suas relagdes de
cointegragdo, que servem de referéncia para o nivel das varidveis no longo prazo. Neste
contexto, as carateristicas do comportamento dos agentes, quer no curto, quer no longo
prazo, sdo tidas em conta. A evolu¢do de uma dada varidvel depende do nivel dos
seus determinantes no longo prazo (ou seja, da relagdo de cointegragdo) mas também
é influenciada pela variacdo das varidveis incluidas na dinamica de curto prazo. A
equacao (1) apresenta de forma genérica e simplificada uma versao destes modelos:
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Ayt = A(L)Ayt—l + B(L)Al’t + C(L)Azt + )\(yt_l —C - gO.’L’t_l), (1)

onde y; é a varidvel de interesse, x; ¢ um determinante de longo prazo, z; influencia
a dindmica de curto prazo, C' é uma constante, A(L), B(L) e C(L) sdo polinémios de
desfasamentos, A representa a primeira diferenca e as varidveis escritas com letras
mintsculas representam logaritmos, isto é y; = log(Y;) e, em sentido inverso, Y; =
exp(y:). Versdes alargadas desta especificacdo podem incluir mais do que uma varidvel
na relacdo de longo prazo e na dindmica de curto prazo. O coeficiente A é o coeficiente do
mecanismo corretor do erro, refletindo a velocidade de convergéncia para a relagdo de
longo prazo. Existe cointegracdo se este coeficiente for estatisticamente diferente de zero
e negativo. Em alguns casos, varidveis deterministicas, tais como varidveis bindrias (step
dummies) e tendéncias, tém de ser incluidas na relagdo de longo prazo de forma a garantir
a estacionaridade do termo de corregdo do erro. Adicionalmente, varidveis bindrias
podem ser incluidas na dinamica de curto prazo para lidar com valores anémalos
(outliers). Os termos deterministicos sdo relevantes na estimacdo dentro da amostra,
dado que contribuem para melhorar o ajustamento do modelo aos dados. Contudo,
estes termos permanecem constantes no valor do ultimo periodo da amostra ao longo
do horizonte de projecdo. Por motivos de simplificacdo, as varidveis deterministicas ndo
sdo apresentadas neste artigo.

As equagoes sao estimadas individualmente com o método dos minimos quadrados,
utilizando o procedimento em dois passos proposto por Engle e Granger (1987). O
primeiro passo consiste em estimar as relagdes de cointegragdo que vigoram no longo
prazo. No segundo passo, a dindmica das equagdes é estimada no seu formato corretor
do erro.

A dindmica de curto prazo é estimada mais livremente, sem ser muito condicionada
pela teoria. Inicialmente, as varidveis relevantes e seus desfasamentos sdo incluidos,
sendo que na especificacdo final apenas permanecem os que forem estatisticamente
significativos. O niimero de desfasamentos, bem como a velocidade de ajustamento para
o equilibrio de longo prazo, depende exclusivamente dos resultados da estimagao.

A magnitude dos efeitos de curto prazo e os coeficiente das relagdes de longo
prazo resultam de um processo misto de estimacdo e de calibracdo. Os critérios para
a calibragdo incluem restri¢des tedricas e hipéteses que produzem projecdes mais
plausiveis. As restri¢des tedricas resultam essencialmente da necessidade de impor a
convergéncia do modelo para uma solugdo estdvel no longo prazo (balanced-growth
path), que se traduz na propriedade da homogeneidade estdtica, e a necessidade
de garantir que as solugdes de equilibrio estdtico e dindmico coincidem no longo
prazo, que se traduz na propriedade da homogeneidade dindmica. Quando os dados
rejeitam claramente esta ultima restricdo, a homogeneidade dinadmica é imposta na
sua formula¢do mais simples, através da introdugdo de uma constante na dinamica de
curto prazo, que garante a consisténcia da taxa de crescimento da varidvel dependente
no estado estaciondrio, entre o que se obtém via relagio de longo prazo e via a
parte dinamica do modelo (Stoevsky e Consolo 2016). Por razdes de brevidade, estas
constantes sdo omitidas das equagdes.
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3. Propriedades das principais equacgdes

Esta secdo apresenta as equagdes mais importantes agrupadas de acordo com os
principais blocos do modelo. Também inclui informagdo sobre os parametros de
interesse mais relevantes. Uma lista exaustiva dos nomes das varidveis e correspondente
designacdo é fornecida no Apéndice Online A. O Apéndice Online B contém o conjunto
completo das equagdes. Para além das equagdes estimadas, o modelo também inclui
um conjunto alargado de identidades, que refletem os conceitos das contas nacionais,
e de definigdes, tais como processos de agregacdo (bottom-up) que permitem calcular
varidveis de dominio mais abrangente a partir de varidveis mais elementares.

3.1. Oferta

O modelo M divide a economia em trés setores, nomeadamente (i) setor privado
excluindo habitacdo, (ii) habitagdo e (iii) setor publico. O valor acrescentado bruto (VAB)
potencial no setor privado excluindo habitagao (yftp:) é representado por uma funcado de
produgao Cobb-Douglas com a oferta de trabalho potencial (Intp;) e o stock de capital
(ksrp;) como fatores de produgdo, bem como com a tendéncia da produtividade total
dos fatores (tft;), formulada como progresso tecnolégico neutro a Hicks:

yftpr = tfte + o - Intpy + (1 — ) - ksrpy, (2)

onde o parametro « representa a elasticidade de y ftp; em relacdo a Intp; e as varidveis
em letras mintsculas representam logaritmos. Esta elasticidade é aproximada pelo peso
das remuneragdes do trabalho no VAB. Atualmente, o parametro « é calibrado para se
situar em cerca de 60%, correspondendo a um valor médio do peso das remuneragdes
do trabalho no periodo 1999-2019.

A oferta de trabalho potencial no setor privado é exégena ao modelo e é calculada
como o produto entre a populagdo ativa efetiva e as estimativas da NAWRU, obtidas
através da metodologia descrita em Duarte et al. (2020), ao qual se subtrai o emprego
no setor publico. Ao longo do horizonte de projecdo, as proje¢des para a populagdo
ativa levam em conta as proje¢des demogréficas divulgadas pelo Eurostat e pelo INE,
enquanto a NAWRU segue um passeio aleatério, ou seja fica constante no valor do
altimo trimestre da amostra de estimagédo. O stock de capital é obtido através da equagdo
tradicional de acumulagao de capital, na qual a taxa de depreciac¢do é exdégena ao modelo
(ver equagdo B.3 no Apéndice Online B). A tendéncia da produtividade total dos fatores
resulta de filtrar o residuo de Solow com o método de Hoddrick-Prescott. O residuo
de Solow é obtido através da aplicagdo da equagdo (2) as série efetivas do VAB e do
emprego no setor privado excluindo habitacdo (equacdo B.4). Ao longo do horizonte de
projecao, assume-se que tft; segue o perfil de crescimento do estado estacionario.

O lado da oferta serve de dncora para o longo prazo do modelo. Como tal, as relacoes
de longo prazo para o stock de capital (ksrp;), nivel de precos (yfdp;) e salarios reais
(wrnpf) sdo derivadas das condi¢des de primeira ordem do problema de maximizagao


https://www.bportugal.pt/sites/default/files/re202304app_pt.pdf
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/re202304app_pt.pdf
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/re202304app_pt.pdf
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/re202304app_pt.pdf
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/re202304app_pt.pdf
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do lucro dos produtores, conjugadas com hipéteses exdgenas para a oferta de trabalho,
tecnologia e custos de financiamento (RCCP;). Em particular,

wrnp; = log(a) + yftpy — Intpy 3)

yfdp; = wunpy + Intpy — yftp, — log(w) 4)
l -«

ksrpj = a - log <T> + a - (wunpy — cepy) + yftpe — tfty, (5)

onde wunp; representa os saldrios nominais e ccp; = yfdp; + log(RCCP;).

O modelo M adopta uma abordagem simplificada para lidar com os setores da
habitacdo e publico. O produto do setor da habitacdo corresponde as rendas efetivas e
imputadas (pcrr:), que sdo incluidas na conta do rendimento das familias (ver Subsecao
3.2 para mais detalhes). O produto do setor ptublico (yerg;) corresponde a soma das
remunera¢des dos funciondrios publicos com o excedente bruto de exploracdo e os
subsidios recebidos sobre a producdo (ver Subsegado 3.6 para mais detalhes). O stock
de habitagdo (ksrh;) e o stock de capital ptblico (ksrg:) sdo obtidos através de equacdes
tradicionais de acumulacado de capital.

3.2. Procura

A funcdo de produgdo apenas se verifica no longo prazo. No curto prazo, o produto
¢ determinado pela procura agregada, que resulta da conjugacdo das principais
componentes do produto interno bruto (PIB, YER;) na 6tica da despesa—consumo
privado (PCR;), consumo publico (GCR;, ver Subsecdo 3.6 para mais detalhes),
formacdo bruta de capital fixo (ITR;), variacdo de existéncias (SCR;), exporta¢des
(XTR;) e importacoes (MTR;).

YER; =PCR; + GCR; + ITR; + SCR; + XTR; — MTR; (6)

No modelo M a especificagdo do consumo privado é influenciada pelas teorias do
ciclo de vida e do rendimento permanente. As familias tentam alisar o perfil do consumo
ao longo do tempo, com base nas suas expetativas de rendimento permanente ao longo
da vida. No longo prazo, o consumo depende quer do rendimento disponivel real
ajustado (pyra;) quer da riqueza em termos reais (financeira fwr; e em habitacdo hwry).

O consumo privado é desagregado em quatro componentes, nomeadamente servigos
de habitacdo (ou seja, rendas efetivas e imputadas) bens duradouros, combustiveis e

outros bens e servigos. Esta tltima componente é a mais importante em termos de
despesa e é representa de acordo com a seguinte equagao:

Apcrog =BP° - Apyra_mmy + P - AURX; 4 P - ASTRE 5 4 \P°°(peroy_ ; —
CPe — P pyray; — P fuwryy — (1 =P = (P°) - hwry 1), (7)

onde pyra; inclui a remuneracdo do trabalho, liquida de impostos e contribui¢des para
a Seguranca Social, transferéncias e outro rendimento, sendo ajustado pelo servigo da
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divida, as rendas de habitacdo e os servicos de intermediacdo financeira indiretamente
medidos. O rendimento e a riqueza em termos reais sdo obtidos ao deflacionar os
agregados nominais pelo deflator do consumo privado (ver Subsegdo 3.3). A riqueza
nominal em habitac¢do é calculada como o stock real de habitacdo avaliado aos precos
correntes da habitagdo (equagdes B.20 e B.31).

O parametro de longo prazo ¢?“° representa a propensdo marginal a consumir a
partir do rendimento, enquanto (?“° e (1 — ¥P"° — (P"?) sdo as propensdes marginais
a consumir a partir da riqueza financeira e em habitacdo, respetivamente. Estes
parametros somam um de forma a impor a condi¢do de homogeneidade estatica.
Esta especificagdo também é compativel com a hipétese de que existem dois tipos de
familias na economia—as que tém restri¢cdes de liquidez (consumindo uma fracdo do
seu rendimento disponivel atual) e as que ndo tém (consumindo uma fragdo da sua
riqueza).

A dinamica de curto prazo é influenciada pela evolugdo da taxa de juro real dos
depositos (STRP), que representa o custo de oportunidade do consumo no momento
presente, e pela taxa de desemprego (URX;), que pretende traduzir a incerteza sentida
pelas familias. Ambas as varidveis tém um impacto negativo em pcro;, em linha com a
teoria econdémica. Adicionalmente, também é incluida uma média mével do rendimento
disponivel real ajustado (pyra_mm;), que permite alisar a reac¢do do consumo a choques
transitérios no rendimento. Esta formulacdo contribui para a pré-ciclicidade da taxa de
poupanga, em linha com a evidéncia histérica (Alves e Cardoso 2010).

A especificagdo do consumo de bens duradouros inclui o rendimento disponivel real
ajustado e a riqueza financeira, bem como STRP e URX, na relacdo de longo prazo,
enquanto o curto prazo é determinado por Apyra; (equacgdo B.12). Como tal, o consumo
de bens duradouros apresenta um padrdo mais ciclico, de acordo com a evidéncia
histérica. O consumo de servicos de habita¢do e de combustiveis evolui de acordo com
regras simples, sendo que no primeiro caso é levado em conta o stock de habitagéo.

Em relagdo a formacao bruta de capital fixo, o modelo considera uma desagregacao
por setor institucional—investimento privado excluindo habitacdo (ipr;), investimento
em habitacdo (ihr;) e investimento publico (ver Subsecdo 3.6 para mais detalhes). No
longo prazo, o investimento privado excluindo habitagdo é determinado pelo stock de
capital que é derivado das condi¢des de primeira ordem do problema de maximizacdo
do lucro dos produtores (ksrp; na equagdo 5). Assim sendo, o stock de capital efetivo
converge para o seu nivel de equilibrio e ipr; compensa a depreciacdo do capital ajustada
pelas hipéteses exdgenas para o crescimento do progresso tecnolégico e da populagéo,
de forma a que o rdcio do investimento sobre o stock de capital seja constante.

A dindmica de curto prazo de ipr; é influenciada pelas flutua¢des do PIB privado
(yerpr;) e alguma inércia. Adicionalmente, as decisdes de investimento também
dependem (negativamente) das condi¢des de financiamento e da avaliagdo que os
empresdrios fazem das perspetivas econdmicas e da incerteza. A incerteza é aproximada
pelo indicador compdsito de stress financeiro (/CSF;), criado por Braga et al. (2014):
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Aipry =B - Ayerpry + (1 — B77) - Nipry—; ++"" - ASTRP | + ™" - ICSF;_ 5+

NPT (ipry— g — ksrpf_; — log (%) ), 8)
onde § é a taxa de depreciagdo exdgena do stock de capital no setor privado excluindo
habitacdo e g representa a hipdtese exdgena para o crescimento do progresso tecnolégico
e da populacdo, ambos relativos ao estado estacionério. Os parametros S7" e (1 — 3%)
somam um de forma a impor a condi¢do de homogeneidade dinamica. Adicionalmente,
o valor estimado de B"" é superior a um, em linha com o efeito acelerador do
investimento.

O investimento em habitagdo reflete essencialmente as condi¢des da procura das
familias residentes, que sdo semelhantes aquelas que determinam o consumo privado.
O nivel de longo prazo de ihr; é influenciado pelo rendimento disponivel real ajustado
e pela taxa de desemprego. A dindmica de curto prazo depende da evolucdo do
rendimento disponivel real, da taxa de juro real dos empréstimos para compra de
habitacdo, da taxa de desemprego e do g de Tobin para o investimento em habitacao.
Seguindo a andlise de Mankiw (2002), o ¢ de Tobin compara o precos de mercado
da habitagdo (ihz;) com os seus custos de substitui¢do (aproximados pelo deflator da
formacgdo bruta em capital fixo em habitagdo, ihd;). Para além da procura de habitacdo
por parte de familias que nelas pretendem habitar, esta varidvel tentar captar os
incentivos a investir em habitacao, vista como um ativo nao financeiro:

Aihry =B . Apyra_mmy + " - AURX,_ o + o' - ASTR,{{ + & A(ihay—_p—
ihdy—_g) + NP (ihry—y — C — pyra,_; — ™" - URX,_y), )
onde 7" e " tém valores negativos.

Os dados observados para a variagdo de existéncias sdo extremamente volateis e ndo
parecem estar correlacionados com a procura, oferta ou condi¢des financeiras. Como tal,
utiliza-se uma hipoétese técnica simplificadora—assume-se que a evolugdo da variagdo
de existéncias, bem como da discrepancia estatistica associada aos dados encadeados
em volume, é neutra em termos de impacto no crescimento real do PIB.

Ao nivel dos fluxos externos, a especificagdo das exportagdes (ztr;) e das importacdes
(mtry) segue o formato tradicional, no qual as quotas de mercado—calculadas em relagao
a procura externa agregada e a procura final, respetivamente—sdo uma funcdo de
um indicador de competitividade preco, que compara os pregos internos e externos.
As exportagOes e importagdes de bens excluindo combustiveis, de combustiveis e de
servicos sdo modeladas de forma separada. No caso das exportacdes de servicos, o
modelo inclui uma desagregacdo adicional entre turismo e outros servigos.

As exportagdes de bens excluindo combustiveis (ztro;) sdo em larga medida
determinadas pelo indicador de procura externa (wdr;), que consiste numa média
das importagdes dos parceiros comerciais, ponderada pelo seu peso nas exportacdes
portuguesas (Hubrich e Karlsson 2010). No longo prazo, a equagdo também inclui um
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indicador de competitividade preco, que compara a evolugdo dos deflatores do PIB
nos principais parceiros comerciais (yed{’) com o deflator do VAB nacional (yfdp;).
Os parametros associados com wdr; sdo fixados em um, devido as restricdes de
homogeneidade estética e dinamica.

Aztro; = Awdry + N (stros_; — %o _ wdry_; — zb”tro(yedﬁ] — yfdpi—1)) (10)

A equagdo para as exportagdes de turismo (wztrt;) é bastante semelhante,
incorporando indicadores especificos de procura externa e de competitividade preco
para o turismo (equacgdo B.16). Sdo utilizadas regras simples para as exportagdes
de combustiveis (ztre;), que dependem da evolucdo da procura externa, e para as
exportagdes de outros servicos (ztrs;), considerando a evolugdo média das exportacdes
e importagdes de bens excluindo combustiveis e das exportagdes de turismo. Esta média
tenta captar a evolugdo dos servigos de transporte e de seguros, que representam uma
parte significativa de ztrs;.

As importagdes de bens excluindo combustiveis (mtro;) dependem do indicador
da procura final ponderada, excluindo combustiveis (wer;) e do indicador de
competitividade preco, que compara o deflator das importagdes (mtdo;) com o deflator
dos bens produzidos internamente no setor privado (yfdpr;). Esta especificacdo assume
a substituibilidade (imperfeita) entre bens importados e produzidos internamente. O
indicador wer; é calculado como a média das componentes da procura final, ponderadas
pelo seu contetido importado, que é calculado de acordo com a metodologia de Cardoso
e Rua (2021).

Amtros =B™"° . Awer; + (1-— ﬁmtm) - Aweri_ 1+
N0 (mtro,; — O™ — wery_ — ™0 (mitdos_ ; — yfdpri_ 1)) (11)

As importagdes de combustiveis (mtre;) tém uma especificacdo semelhante a de
mtro;, dependendo da procura final ponderada de combustiveis e dos precos de
importagdo de combustiveis em termos reais (equagdo B.18). O parametro de longo
prazo dos precos relativos é menor nesta equagdo do que na equacdo (11), refletindo
a natureza mais ineldstica da procura de combustiveis. Finalmente, as importac¢des de
servicos (mtrs;) sdo determinadas pelas exportagdes e importa¢des de bens excluindo
combustiveis. Esta regra simples pretende captar as necessidades de financiamento,
seguros e servicos de transporte.

A balanca de bens e servigos é calculada através da conjugagao da evolucao real das
exportacdes e importacdo com os seus precos respetivos (ver Subsegdo 3.3). Esta balanga
é um elemento importante da balanga corrente e de capital, que reflete a necessidade
ou capacidade liquida de financiamento da economia. Os restante elementos sdo as
balangas de rendimento (primério e secunddrio) e de capital. A modelacdo destas
balancas resulta da combinacdo de regras simples para os elementos que tém associados
fluxos de recebimento e pagamento de juros, incluindo a divida ptblica, com informagdo
exdgena (por exemplo, relacionada com as transferéncias da Unido Europeia, excluindo
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os impostos pagos e a contribuicdo nacional para o orcamento europeu). A acumulagao
dos saldos da balanga corrente e de capital reflete-se na posi¢do liquida de investimento
internacional. Em cada ano, o fluxo liquido é adicionado ao stock de ativos do ano
anterior, ndo levando em conta as varia¢des na valorizagao.

3.3. Precos e saldrios

As duas principais equacgdes deste bloco referem-se ao deflator do VAB (yfdp:) e
aos saladrios nominais (wunp;) no setor privado excluindo habitagdo. Comegando pelo
deflator do VAB, a relagdo de longo prazo (yfdp;) é derivada a partir do bloco da
oferta (ver Subsegdo 3.1 para mais detalhes), enquanto a dindmica de curto prazo é
determinada por desvios entre a procura efetiva e a oferta potencial no mercado do
produto, ou seja pelo hiato do produto (ygat;), e pela evolucdo da tendéncia dos custos
unitarios do trabalho (ultp;), com alguns desfasamentos:

Ayfdp; = YW - ygat, + S AP Aultp, i + NP (yfdp, 1 — yfdp;_ ;) (12)

onde X;_,~/ 74P — 1 de forma a garantir a homogeneidade dinamica. O deflator do PIB é
obtido através das regras contabilisticas que ligam os precos de mercado aos pregos de
base.

Os saldrios nominais no longo prazo também derivam do bloco da oferta, conjugando
o deflator do VAB e os saldrios reais (wrnp;). A dinamica de curto prazo inclui os desvios
da taxa de desemprego em relacdo a NAWRU, ou seja o hiato do desemprego (UGA;) ea
evolugdo atual e desfasada do produto por trabalhador (yerp; — Innp;). Adicionalmente,
as expetativas de inflagdo também sdo incluidas na equac¢do, medidas por desfasamentos
da variacdo do deflator do consumo privado (pcd;):

1=

Awunp; =6 - UGA— 1 + 5307 - A(yerpi—i — Innpy—i) + X7 op "™ - Aped;— i+

)\wunp(wunpt—1 — yfdpi— 1 — wrnp:—])v (13)

onde X3 v,"""" =1e ¥2_ """ = 1 de forma a garantir a homogeneidade dindmica.

Os precos e saldrios sdo cruciais para o modelo voltar ao seu equilibrio de longo
prazo. Pressdes positivas (negativas) nos mercados do produto e de trabalho estdo
associadas a hiatos do produto positivos (negativos) e a hiatos do desemprego negativos
(positivos), o que se traduz em pressdes positivas (negativas) nos pregos e saldrios (com
BYfP positivo e U™ negativo) que duram até que o equilibrio de longo prazo seja
novamente atingido. Para além disso, o chamado “hiato do produto por trabalhador”
constitui um mecanismo implicito adicional que liga as pressdes da procura a inflagio—
a equacdo relativa a yfdp; considera a tendéncia do produto por trabalhador, enquanto
a equacao relativa a wrnp; inclui o produto por trabalhador efetivo.

Dado que a produra interna privada conjuga fatores de produgdo internos com
importagdes, os seus deflatores—seguindo a mesma decomposigdo que é apresentada
na Subsegdo 3.2—resultam da conjugacdo do deflator do VAB com o deflator das



Abril 2023 Revista de Estudos Econémicos 15

importag¢des. No longo prazo, os pesos atribuidos a cada uma destas componentes sdo
calibrados de acordo com o respetivo contetido importado (Cardoso e Rua 2021). A
parte dindmica das equagdes inclui as mesmas varidveis que estdo na relacdo de longo
prazo, as quais se acrescenta desfasamentos da varidvel dependente, sempre que tal seja
considerado necessdario, impondo-se a restri¢io da homogeneidade dinamica (equagoes
B.24 a B.27).

As trés excegdes a esta formulacdo tradicional dos deflatores da procura interna sdao
o deflator do consumo de servigos de habitacdo, do consumo de combustiveis e da
variacdo de existéncias. No primeiro caso é usada uma regra simples. No segundo caso,
a formulagdo utilizada leva em conta o preco do petréleo e os impostos especificos. Por
altimo, o deflator da variacdo de existéncias é obtido de forma a que seja respeitada a
regra das contas nacionais para a agregacdo do PIB em termos nominais.

Em relagdo aos deflatores externos, o modelo M assume que a economia portuguesa
segue os precos dos mercados internacionais (price taker). Como tal, os deflatores das
exportagdes e das importagdes—com a desagregacdo apresentada na Subse¢do 3.2—
essencialmente acompanham os precos dos concorrentes, do lado das exportagdes e
das importagdes, no longo prazo, sendo que estes pregos fazem parte do conjunto de
hipéteses comuns subjacentes aos exercicios de projecdo do Eurosistema. O curto prazo
capta a dindmica de transmissdo dos choques nos precos externos, que pode refletir,
por exemplo, desfasamentos temporais ou associados a vinculos contratuais, bem como
efeitos de composigdo (equagdes B.28 e B.30). No caso dos combustiveis, os deflatores
das exportagdes e importagdes estdo associados a evolucdo do prego do petréleo. E
utilizada uma regra simples para os deflatores das exportagdes de outros servigos e das
importagdes de servicos. A excecdo a postura de adotar os pregos externos é o deflator
das exportagdes de turismo, que é determinado pelos pregos internos no consumidor
(equagao B.29).

3.4. Trabalho

No bloco do mercado de trabalho, a principal equagdo refere-se ao emprego no setor
privado excluindo habitacdo, medido em equivalentes a tempo completo. No longo
prazo, o nivel do emprego é determinado pela oferta de trabalho exégena (Intp;). O
crescimento do emprego no curto prazo depende da evolugdo dos saldrios reais e do
produto, ambos ajustados para a tendéncia da produtividade total dos fatores.

Alnnp, =B - A(wunp, — yfdp, — (tft;/alpha)) + 21'1:0’)/;”@ - A(yerpi—i—
(tfti—i/alpha)) + E?:ﬂpirmp - Alnnpi—; + A" (Innpy—; — Intpe—;) (14)

Conforme sugerido pela teoria, o crescimento do emprego estd negativamente
relacionado com o crescimento do saldrio real (3P < 0). A elasticidade de curto prazo
do crescimento do emprego em relagdo ao produto real é cerca de 0,4, ao longo de
dois trimestres ( izo%%?mp ~ 0,4). A equacdo também inclui desfasamentos da taxa de

crescimento da varidvel dependente, de forma a reproduzir a inércia do emprego.


https://www.bportugal.pt/sites/default/files/re202304app_pt.pdf
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/re202304app_pt.pdf
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/re202304app_pt.pdf
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/re202304app_pt.pdf
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/re202304app_pt.pdf

16 Revista de Estudos Econémicos Abril 2023

Assume-se que ndo existe emprego associado ao setor da habitagdo e, no caso do
setor publico, a evolugdo do emprego é exégena (ver Subsecdo 3.6 para mais detalhes).

3.5. Setor financeiro

O bloco financeiro capta, de forma estilizada, as interagdes entre a economia real e o setor
financeiro. Numa situacao de condi¢oes de financiamento normais e de funcionamento
regular dos mercados, as taxas de juro sdo tais que permitem atingir o equilibrio do
mercado para qualquer nivel de procura de crédito e, portanto, o crédito concedido
ao setor privado pode ser obtido a partir da curva da procura, sob a hipétese de uma
oferta de crédito perfeitamente eldstica. Alteragdes nas taxas de juro afetam (i) o custo
do capital e o investimento das empresas, (ii) o mercado de habitacdo, quer através do
investimento, quer por via dos pregos de habitacdo, e (iii) as decisdes de substituicao
intertemporal do consumo. Adicionalmente, as decisdes de consumo e de investimento
das familias sdo influenciadas por efeitos de rendimento e de riqueza, desencadeados
por movimentos nos mercados financeiros.

Este bloco inclui equagdes para as taxas dos empréstimos bancdrios e para os stocks
de crédito concedido ao setor privado em trés segmentos distintos: empresas ndo
financeiras, habitagdo e consumo e outros fins. O servi¢o da divida das familias pode
ser calculado através da conjugacado dos stocks de crédito concedido as familias com as
taxas dos empréstimos.

A especificagdo das taxas dos empréstimos bancérios é semelhante entre os diferentes
segmentos. Este topico ja tinha sido abordado anteriormente em Castro e Santos (2010).
A relagdo de longo prazo é determinada pela taxa de juro de referéncia do mercado
interbancario (a taxa EURIBOR a trés meses, EURIBOR;) e por um indicador agregado
de probabilidade de incumprimento (PD;). No curto prazo, a variagdo das taxas dos
empréstimos reflete a evolugdo da FURIBOR;, a avaliagdo das perspetivas de incerteza,
aproximada por variagdes de URX;, e alguma inércia:

ASTNF =5TN* . ASTNF |, + 51 4STN* . ABURIBOR,_; + °™N" . AURX,_; +
NSTNY(§TNF |, — 0STNY _ STN® BURIBOR,_; — ¢ST™N" . PD,_;),  (15)

onde k = {B,C, H} representa o segmento, nomeadamente empresas ndo financeiras,
consumo e outros fins e habitacido, respetivamente, e 7V " = 0. A transmissdo da
FEURIBOR; aos custos de financiamento é completa no longo prazo, exceto no caso do
crédito para o consumo e outros fins (¢STV” = STN" — 1 and STV < 1).

O indicador de probabilidade de incumprimento tenta reproduzir o efeito de
acelerador financeiro discutido em Bernanke et al. (1996), através do qual as condi¢des no
mercado de crédito contribuem para amplificar os efeitos de choques reais e monetérios.
Num caso de um choque adverso, os mercado financeiros também sdo negativamente
afetados e torna-se mais dificil e mais dispendioso aceder ao crédito. Por sua vez, isto
leva a mais redugdes no investimento e nos gastos, amplificando o abrandamento na
economia. A probabilidade de incumprimento é modelada de forma simples, evoluindo
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com o crescimento real do PIB e com uma média das taxas de juro nominais dos
empréstimos (STN/), havendo alguma inércia no curto prazo (equagio B.39).

Em relagdo aos stocks no longo prazo, o crédito a empresas ndo financeiras (cref)
varia positivamente com o stock de capital nominal do setor privado excluindo
habitacdo (ksnp;) e negativamente com os custos de financiamento. A dinamica de curto
prazo é influenciada pelas flutuagdes em STN, URX; e no respetivo tipo de despesa
financiada—formacado bruta de capital fixo do setor privado excluindo habitacdo em
termos nominais (zpn;)—para além de alguma inércia:

AcreB =pe” . Acref | +(1— Be”) . Adpny + 4" - ASTNP | + 0" AURX,_o+

X< (eref ; — C” — ksnpy_y — " - STNE | — (<" - EURIBOR,_,),
(16)

onde se impde as restricdes de homogeneidade estdtica e dindmica. As equagdes do
crédito concedido as familias para a aquisigdo de habitagdo (cref’) e para o consumo
e outros fins (cref) tém especificagdes semelhantes, com os respetivos custos de
financiamento e despesas subjacentes (equagdes B.41 e B.42).

Os depésitos das familias e as taxas de depdsitos a prazo também estdo incluidos no
modelo. A taxa dos depositos a prazo é determinada pela FURIBOR; no longo prazo,
enquanto a sua evolugdo no curto prazo é uma fungao dos custos de financiamento dos
bancos, aproximados pelas varia¢des da EURIBOR; e de uma média simples das taxas
de juro dos empréstimos bancarios (equagao B.36). O stock de depdsitos a prazo das
familias dependem do rendimento disponivel nominal ajustado das familias e da taxa
de juro dos depdsitos a prazo (equacdo B.43). Os depésitos a ordem usam uma regra
simples que leva em conta o rendimento disponivel nominal ajustado.

3.6. Setor piiblico

O bloco de finangas publicas descreve as receitas e despesas publicas—para o setor
das administracdes publicas como um todo, de acordo com a metodologia das
contas nacionais—e a divida publica. As ligacdes entre o cendrio macroecondémico
e as finangas publicas contribuem para enriquecer o modelo M e para permitir
uma melhor compreensdo da (i) reacdo dos agregados orcamentais a variacdes no
cendrio macroeconémico e, em sentido contrario, da (ii) reaccdo do enquadramento
macroeconémico a variagdes nas politicas publicas. Por exemplo, os blocos da procura
e das finangas publicas estdo relacionados através do impacto dos impostos sobre o
rendimento e das prestac¢des sociais no rendimento disponivel das familias.

Este bloco contém uma desagregacao relativamente extensa das receitas e despesas.
Ainda que diversas varidveis sejam modeladas de forma end6gena ao modelo, existem
alguns elementos exégenos, especialmente no lado da despesa, dada a sua natureza mais
discriciondria. No ano corrente, estes elementos exdgenos baseiam-se em informacdo
retirada de documentos oficiais, tais como o Or¢camento do Estado.

O lado da receita inclui uma mirfade de receitas fiscais e ndo fiscais. Em geral,
as receitas fiscais evoluem em linha com a respetiva base do imposto, funcionando
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em diversos casos como um estabilizador automatico. De acordo com as regras do
Eurosistema, assume-se que as taxas de imposto permanecem inalteradas ao longo do
horizonte de projecdo, exceto nos casos em que as alteragdes a legislacdo tributaria
tenham sido aprovadas, ou tenham sido descritas de forma suficientemente detalhada e
exista uma elevada probabilidade de aprovacao.

O lado da despesa também é bastante detalhado. O consumo publico (gcr;) resulta de
uma abordagem de agregacdo das componentes mais elementares. Estas componentes
centram-se na remuneracdo dos funciondrios ptblicos, no consumo intermédio, nas
prestagdes sociais em espécie e nas vendas de bens e servigos, que entram no célculo
com sinal negativo. As remuneragdes reais dos funciondrios ptublicos evoluem em linha
com a dinamica exégena do emprego publico. A evolucdo das restantes componentes
estd essencialmente ligada a atividade, sendo que em alguns casos, em particular no ano
corrente, podem ser determinadas por informacdo exégena ao modelo.

A evolugdo das prestagdes sociais em dinheiro depende das dindmicas demograficas
e no mercado de trabalho, bem como da legislagdo em vigor, que inclui, entre outras, a
regra de atualizacdo das pensdes. As presta¢des sociais também incluem o subsidio de
desemprego, que funciona com um estabilizador automaético e reflete essencialmente a
evolugdo da taxa de desemprego. O investimento ptblico (gir;) é determinado de forma
exdgena, com base em informacdo incluida em documentos oficiais, ou evolui em linha
com o PIB. O seu perfil também leva em conta o ritmo esperado da absor¢do dos fundos
europeus.

Em geral, os pregos e saldrios no bloco das finangas ptublicas levam em conta a
evolugdo da inflagdo. A principal excegdo é o deflator da formacao bruta de capital fixo
publica (gid;), que tem uma especificagdo préxima da dos outros deflatores da procura
interna privada (equagdo B.44). Adicionalmente, a evolucdo dos salarios publicos no
curto prazo reflete informacdo sobre as atualiza¢des aprovadas da tabela salarial, bem
como o impacto das promocoes e progressdes na carreira. Quando é relevante, também
sdo tidos em conta efeitos de composicdo relacionados com altera¢des nas estruturas
salariais.

Os pagamentos de juros da divida publica sdo calculados utilizando a estrutura do
stock da divida e a evolugdo das taxas de rendimento de curto e de longo prazo. A
divida publica resulta da equacdo tradicional de acumulacdo da divida—a divida no
periodo anterior é somado o saldo orcamental (ou seja, a diferenga entre o total das
receitas e das despesas) e um ajustamento défice-divida, de natureza exdgena, caso se
justifique. O modelo ndo contempla uma regra fiscal ao longo do horizonte de projecéo.
Com a excecdo de medidas aprovadas ou suficientemente bem especificadas, a projecao
representa um cendrio sem altera¢des de politicas.

4. Simulagoes
Esta secdo ilustra as principais propriedades do modelo, no curto e médio prazo, através

da simulagdo de alguns choques. As simulag¢des comparam um cendrio de base com um
cendrio alternativo em que todas as varidveis exdgenas sdo mantidas inalteradas, exceto
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a variavel que é afetada pelo choque. Assim, as simula¢des utilizam uma abordagem
estilizada para calcular, ceteris paribus, o impacto mecanico do choque.

O artigo apresenta simulagdes para cinco choques: procura externa, consumo
publico, taxa de cdmbio, prego do petréleo e taxa de juro. Os choques sdo implementados
no nivel da varidvel em 2022Q)1 e tém uma duragdo de seis anos (ou seja, 24 trimestres).
Refira-se que o ano em que o choque é implementado pode afetar os resultados, uma
vez que o cendrio de base é condicional no peso de cada agregado na despesa, sendo que
estes pesos podem mudar ao longo do tempo. Por exemplo, ceteris paribus, o impacto de
um choque de procura externa depende do peso das exportagdes no PIB. Os pesos das
diferentes componentes da despesa no PIB sdo constantes apenas no estado estacionario.
E ainda importante ter em conta que este tipo de modelos pode levar alguns anos até
atingir o estado estaciondrio, uma vez que a velocidade de convergéncia tende a ser
baixa (Fagan et al. 2005; Berben et al. 2018).

Os graficos seguintes apresentam, para cada trimestre, a diferenga em percentagem
ou pontos percentuais (no caso da balanga de bens e servigos e da balanca corrente e de
capital) entre o nivel de uma varidvel no cendrio com choque e no cendrio de base.

4.1. Procura externa

Este choque corresponde a um aumento de 1% na procura externa de bens e servigos
produzidos por empresas portuguesas. Em resposta a este choque, as exportagdes
aumentam 1% no curto prazo, o que implica um aumento de 0, 3% no PIB no final do
primeiro ano (Grafico 2).

Maiores exportagdes traduzem-se em pressdes sobre a procura, o que impulsiona
a procura por capital e trabalho, e desencadeia um aumento do investimento e do
emprego e uma diminuic¢do da taxa de desemprego. Em resposta ao aumento do produto
por trabalhador e a maiores pressdes no mercado de trabalho, os saldrios aumentam.
Neste contexto, ha um aumento do poder de compra das familias e, consequentemente,
do consumo privado. Refira-se que o impacto do aumento das exportagdes no PIB é
atenuado pelo aumento das importacoes, devido ao elevado contetido importado das
exportagoes.

No médio prazo, os efeitos positivos sobre a procura interna amplificam-se e,
no quarto ano, o PIB estd 0,4% acima do cendrio de base. No entanto, a pressao
sobre a procura implica um aumento dos precos e, consequentemente, uma perda de
competitividade que atenua o aumento inicial das exportagdes. Ao longo do horizonte
de simulagdo, as exporta¢des abrandam, situando-se 0, 7% acima do cendrio de base no
sexto ano. Os saldos da balanca de bens e servicos e da balanga corrente e de capital
melhoram no médio prazo, devido ao aumento das exportagdes e a ganhos marginais
nos termos de troca. A evolucdo favoravel da atividade interna leva a maiores receitas
fiscais e a menores transferéncias para as familias, nomeadamente relativas a subsidios
de desemprego, o que tem um efeito positivo no saldo orcamental.
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GRAFICO 2: Impacto de 1% na procura externa | Em desvios percentuais face ao cendrio de base

Fonte: Célculos das autoras.

4.2. Consumo piiblico

Este choque corresponde a um aumento no consumo publico real de 1% do PIB inicial
do cendrio de base, impulsionado por um aumento na despesa em bens e servicos.
O efeito imediato e positivo sobre o PIB é amplificado pelo aumento do investimento
empresarial e do consumo privado (Grafico 3). O aumento do investimento empresarial
reflete o efeito acelerador, enquanto o aumento do consumo privado decorre do aumento
do emprego e dos saldrios reais. A maior procura agregada e as maiores pressdes no
mercado de trabalho implicam saldrios e custos de produgdo mais elevados, colocando
uma pressdo ascendente sobre os pregos no consumidor. Uma vez que as taxas de juro
nominais se mantém inalteradas, o aumento da inflagdo resulta numa queda das taxas de
juro reais, ampliando o efeito positivo sobre o consumo e o investimento. O aumento dos
precos internos implica uma perda de competitividade e, por conseguinte, uma queda
nas exportagdes. O saldo da balanca de bens e servigos deteriora-se, refletindo quer o
aumento das importagdes, impulsionado por uma maior procura interna, quer a queda
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GRAFICO 3: Impacto do aumento do consumo ptblico de 1% do PIB inicial do cendrio de base |
Em diferengas percentuais face ao cendrio de base

Fonte: Célculos das autoras.

nas exportagdes. Menores exportac¢des e o desvanecimento do efeito acelerador inicial no
investimento empresarial levam a um ajustamento gradualmente descendente do PIB.

4.3. Taxa de cdmbio nominal

Este choque corresponde a uma apreciagdo do euro de 10% em relagdo as restantes
moedas. A transmissdo deste choque ao resto do modelo ocorre principalmente através
do seu efeito na competitividade preco das exporta¢oes e importagdes. Adicionalmente,
héd também um canal importante através do impacto nos precos do petréleo, uma vez
que o petréleo é transacionado nos mercados internacionais em doélares.

O efeito de transmissdo deste choque aos pregos de importacdo e exportacdo esta
praticamente completo ao fim de seis anos. A apreciacdo do euro torna as exportacdes
portuguesas mais caras para os consumidores e empresas fora da area do euro,
traduzindo-se numa reducdo das exportagdes e, consequentemente, do PIB. O efeito de
menor procura implica uma reduc¢do das importag¢oes (Gréfico 4). No final do primeiro
ano, o PIB encontra-se 0,3% abaixo do nivel do cendrio de base. O impacto negativo
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GRAFICO 4: Impacto de uma apreciacdo da taxa de cAmbio nominal do euro de 10% | Em desvios
percentuais face ao cendrio de base

Fonte: Célculos das autoras.

nas importagdes é parcialmente compensado pela substituigdo de producdo interna
por importagdes, que agora se encontram mais baratas. A menor procura desencadeia
uma reducdo no investimento e no emprego, implicando um aumento das margens
disponiveis na economia. A medida que os salérios e os precos diminuem, e a taxa de
juros real e o desemprego aumentam, o consumo privado reduz-se. O efeito desfasado
do aumento da taxa de juro real leva a alguma volatilidade no perfil do investimento no
segundo ano.

A evolucado adversa da economia implica uma diminuigdo das receitas fiscais e um
aumento na despesa com subsidios de desemprego, tendo ambos um efeito negativo
no saldo or¢amental. O saldo da balanca de bens e servigos deteriora-se ligeiramente,
refletindo o efeito de volume que compensa o impacto nominal da apreciacao do euro.

A médio prazo, o efeito negativo sobre as exporta¢des decorrente da perda de
competitividade prego é gradualmente atenuado e, apds seis anos, o PIB encontra-se
0,2% abaixo do cenério de base. Este efeito reflete a diminuigao dos deflatores internos
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que é reforcada a medida que a reducdo do preco de importacado se vai transmitindo aos
restantes precos da economia.

4.4. Pregos do petrdleo

Este choque corresponde a um aumento de 10% no prego do petrdleo, em ddlares, nos
mercados internacionais. A simulagdo pressupde que o preco do petrdleo no cendrio
de base é de cerca de 85 dodlares por barril. Um aumento no preco dos produtos
petroliferos importados leva a um aumento dos pregos no consumidor, implicando
maiores saldrios e custos de produgdo internos (Grafico 5). Ndo obstante o aumento
dos salarios nominais, os saldrios em termos reais caem, levando a uma redugdo do
rendimento disponivel real e, consequentemente, do consumo privado.

O aumento dos custos de produgdo origina uma perda de competitividade nos
mercados internacionais e, por conseguinte, as exporta¢cdes diminuem. A redugdo
da produgdo implica uma diminui¢cdo da procura por fatores produtivos, afetando
negativamente o investimento e o emprego. Existe alguma volatilidade no perfil de
investimento no segundo ano que estd ligada ao efeito desfasado da diminuicdo da
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Fonte: Célculos das autoras.
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taxa de juro real. Adicionalmente, verifica-se uma deterioracdo dos termos de troca e
do saldo da balanga de bens e servigos. O saldo or¢camental também se deteriora, num
quadro de queda da atividade e do emprego que leva a uma redugdo da receita fiscal e
a um aumento das transferéncias para as familias.

4.5. Taxas de juro

Este choque corresponde a um aumento das taxas de juros internas de curto e longo
prazo em 100 pontos base. O aumento das taxas de juros afeta a economia através de
diversos canais e tem um impacto negativo na atividade das empresas, das familias e
do Estado. Os custos do crédito as empresas aumenta, afetando o custo do capital e o
stock 6timo de capital. Uma menor procura de bens de capital implica uma redugado da
producdo, do investimento empresarial e do emprego (Grafico 6).

Os salarios reais diminuem, refletindo uma queda da produtividade, uma vez que o
ajustamento do emprego é mais lento do que o ajustamento da atividade. Esta evolucdo
resulta em menor rendimento disponivel real e consumo privado. O servi¢o da divida
das familias aumenta, ap6s o aumento da taxa de juro, o que contribui para uma queda
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adicional no consumo privado. Adicionalmente, maiores taxas de juro aumentam o
custo de oportunidade de consumir, favorecendo o adiamento da despesa e o aumento
da poupanga. O aumento das taxas de juro também se traduz em menor procura de
habitagado, colocando uma pressdo descendente sobre os seus precos e desencadeando
um efeito de riqueza negativo que refor¢a a reducdo no consumo privado. Por sua
vez, o impacto negativo na atividade traduz-se em menores precos internos, implicando
ganhos marginais de competitividade, que favorecem as exportagdes e contribuem para
atenuar ligeiramente o impacto negativo do aumento das taxas de juro.

O saldo da balanca de bens e servigos melhora, refletindo principalmente a
diminuic¢do das importagdes impulsionada pela menor procura interna, especialmente
investimento e consumo privado. Por ultimo, o impacto adverso na atividade e no
mercado de trabalho implica menores receitas fiscais e maiores transferéncias para as
familias, reduzindo o saldo or¢camental e aumentando a divida ptblica. O aumento das
taxas de juros implica também um aumento da despesa com juros da divida publica.

5. Notas finais

Os modelos devem ser vistos como ferramentas tteis para melhorar a racionaliza¢do
de questdes econdmicas e para ajudar a interpretar o comportamento dos agentes. O
modelo M tem sido um instrumento ttil em diversas anélises empiricas ao longo dos
anos, em particular no contexto de exercicios de projegdo e de simulacéo.

Contudo, existem trés pontos subjacentes a sua utilizagdo que devem ser realgados.
Em primeiro lugar, todos os modelos tém uma natureza probabilistica, ou seja produzem
resultados com um determinado grau de incerteza. Isto estd, por um lado, relacionado
com a incerteza sobre a estimacdo dos parametros e, por outro lado, com a prépria
estrutura do modelo. Neste contexto, o modelo M é uma das pecas de um conjunto
eclético de instrumentos de andlise, que inclui outros modelos e indicadores, sendo
que todos contribuem para fortalecer os exercicios de projegdo e de simulacdo. Este
conjunto mais alargado de instrumentos inclui modelos de larga escala, tais como o
modelo PESSOA (Jalio e Maria 2017), e modelos satélite que se centram em tépicos
especificos, como por exemplo a evolugdo no curto prazo (Lourengo e Rua 2021), as
pressodes inflacionistas (Serra 2018) e o produto potencial (Duarte et al. 2020).

Em segundo lugar, o conjunto de informagdo que alimenta o modelo também esta
sujeito a incerteza, em particular no que se refere ao conjunto de hipéteses externas. O
modelo M ndo deve ser visto como uma ferramenta que permite obter a melhor previsdo
para a evolucdo futura da economia, mas sim como um instrumento que permite obter
projecdes consistentes, condicionais num conjunto de hipéteses.

Por dltimo, o modelo M tem vindo a ser desenvolvido ao longo dos anos e continuara
a ser aperfeicoado, para responder da melhor forma possivel aos desafios de uma
realidade em constante mudanga.
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O processo inflacionista em Portugal: o papel dos efeitos de contdgio

Jodo Quelhas e Sara Serra

Em 2022, tal como na generalidade das economias avangadas, a inflacdo em Portugal
situou-se em niveis elevados (8,1%, em média, medido pelo Indice Harmonizado de
Precos no Consumidor - IHPC). O aumento da inflagdo em Portugal foi particularmente
significativo a partir de julho de 2021 refletindo, em grande parte, os efeitos decorrentes
de constrangimentos do lado da oferta, acentuados pela evolugdo dos precos dos bens
energéticos e alimentares na sequéncia da invasdo da Ucrania pela Ruassia. Além disso,
estes efeitos propagaram-se através da cadeia de produgédo para os pregos dos restantes
bens e servigos. Este estudo analisa o papel dos efeitos de contdgio — definidos como a
medida em que os precos de cada um dos principais agregados do IHPC foram afetados
por choques noutras componentes — na evolugao recente dos pregos em Portugal.

Para avaliar os efeitos de contagio de pressdes inflacionistas foi estimado um modelo
Vetorial Autorregressivo Bayesiano para as cinco principais componentes do IHPC, na
linha do estudo de Borio et al. (2023). A medida dos efeitos de contdgio corresponde ao
contributo de um choque no indice de precos de cada componente para a varidncia do
erro de previsdo das restantes componentes. Para identificacdo dos efeitos de contagio,
foram consideradas duas amostras do IHPC, 2011-2019 e 2011-2022, de forma a isolar o
impacto do recente periodo inflacionista nos resultados.

Conclui-se que cerca de 25% da evolucdo do IHPC entre 2011 e 2019 é explicada pelos
efeitos de contdgio, uma percentagem que aumenta para cerca de 30% quando a amostra
é prolongada até ao final de 2022. Este aumento reflete sobretudo o facto dos efeitos de
contdgio se tornarem mais prolongados no tempo, ou seja, o impacto de um choque Iﬁ
preco de um agregado perdura por mais meses nos precos dos restantes.

A alteracdo mais relevante quando se comparam os dois periodos amostrais reflete-
se no comportamento da componente de bens alimentares transformados, ja que esta é
responsavel pelos maiores efeitos indiretos nas restantes, como é visivel no Gréfico 1.
Este mostra o efeito total de cada agregado como origem de efeitos de contdgio para
cada amostra, ou seja, a percentagem da volatilidade dos precos das outras categorias
que é explicado por cada componente, no horizonte de 12 meses. Assim, é possivel
ver que entre 2011 e 2019 os efeitos com origem na componente dos bens alimentares
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GRAFICO 1: Origens do contagio de pressdes inflacionistas por componente | Em percentagem

Notas: ALIM_NT - Bens Alimentares Nao Transformados; ALIM_T — Bens Alimentares Transformados; IND_E - Bens Industriais
Energéticos; IND_NE — Bens Industriais Nao Energéticos; SERV — Servicos. O efeito de cada componente como origem de efeitos de
contdgio corresponde a percentagem da volatilidade dos precos das outras categorias que é explicado por cada componente, num
horizonte de 12 meses. Foram considerados dois periodos amostrais: 2011 M1 a 2019 M12 e 2011 M1 a 2022 M12.

transformados explicavam apenas 5% da variancia global dos pregos, enquanto no
periodo alargado, este valor subiu para 45%.

Seguidamente, o estudo desenvolve um indicador de inflacdo, designado de inflagio
conjunta: este indicador procura captar movimentos nos pregos que sdo generalizados
a maior parte das rubricas, por contraste com altera¢des que sdo especificas a rubricas
individuais ou, ainda, relativas a erros de medicdo. Esta medida de inflagdo conjunta foi
estimada com base num modelo de fatores dindmico, em linha com Luciani (2020). De
acordo com Smets et al. (2018), a crescente relevancia dos efeitos de contagio dever-se-a
refletir nesta componente conjunta da inflagdo. Para Portugal, conclui-se que as medidas
de inflagdo total e conjunta apresentaram uma evolugao globalmente similar nos daltimos
20 anos. No final de 2022, ambas ultrapassaram os 8%, sendo a componente conjunta
responsavel pela maior parte da variacdo de precos das rubricas individuais.

Com o inicio da guerra na Ucrdnia, o aumento na inflagio conjunta deveu-se,
sobretudo, a um aumento dos precos dos bens alimentares. Esta dinamica propagou-
se, posteriormente, as restantes componentes, dado que, no final de 2022, quase metade
do aumento inflagio conjunta se deveu as componentes menos volateis, ou seja, bens
industriais ndo energéticos e servigos, possivelmente refletindo efeitos de contdgio mais
acentuados e corroborando, assim, os resultados obtidos na primeira parte do estudo.

Uma vez que os efeitos dos choques externos recentes, refletidos em apenas algumas
rubricas do IHPC inicialmente, se propagaram a muitos outros precos, como é visivel
pelo aumento dos efeitos de contdgio, o seu impacto na inflagdo tornou-se mais
transversal, traduzindo-se em pressoes inflacionistas generalizadas.
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Resumo

O recente aumento da inflacdo foi impulsionado inicialmente por choques externos e limitado a
algumas rubricas, tornando-se cada vez mais abrangente ao longo de 2022. Este estudo analisa o
papel dos efeitos de contdgio na generalizagdo das pressoes inflacionistas. Os efeitos de contagio
aumentaram no periodo pds-pandémico e sdo importantes por um periodo mais longo devido
a uma maior transmissdo entre setores. Isto sugere que as alteragdes dos precos relativos sdo
mais susceptiveis de se propagarem a inflacdo subjacente, j4 que se repercutem mais noutras
componentes. A medida de inflagdo conjunta construida confirma esta tendéncia, pois mostra que
o co-movimento de um grande nimero de precos tem sido a principal razdo para o aumento da
inflacdo total. Palavras chave: inflacdo, efeitos de contagio, VAR Bayesiano (JEL: C11, C38, E31)

1. Introducgao

inflagdo em Portugal aumentou bastante desde julho de 2021, alcangando niveis

ndo vistos nos ultimos trinta anos (8,1% em média em 2022). Apés quase uma

década de inflagdo consistentemente abaixo dos 2%, a mudanca no processo
inflacionista aconteceu de forma notavelmente rapida, a semelhanca do que ocorreu
na maioria das economias avancgadas. A recente tendéncia ascendente é o resultado de
vérios fatores interligados e que se reforcam mutuamente. A reabertura da economia
ap6s a pandemia, suportada por politicas econémicas de apoio a atividade, levou a uma
recuperacdo rdpida caracterizada por uma elevada procura de bens que as cadeias de
abastecimento ndo conseguiram satisfazer. Além disso, a invasdo da Ucrania pela Ruassia
levou a um aumento dos precos de importacdo de produtos energéticos e alimentares,
exacerbando as restri¢des do lado da oferta. O aumento dos custos das mercadorias
traduziu-se diretamente em precos mais elevados para o consumidor. Além disso, pode
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ter-se propagado através da cadeia de producdo devido a repercussdes das pressdes
inflacionistas entre setores, transformando-se numa inflagdo generalizada.

Inicialmente, a subida de precos restringiu-se a um ntimero limitado de itens. Em
dezembro de 2021, a percentagem de rubricas do Indice Harmonizado de Pregos no
Consumidor (IHPC) com uma taxa de variagdo homologa superior a 6% era de cerca de
10%E| As alteragdes de precos relativos resultantes de desequilibrios de oferta e procura
ocorreram em bens com precos comparativamente flexiveis, tais como o petréleo, o
que impulsionou os pregos dos combustiveis. Estes movimentos na taxa de inflacdo
pareciam, no inicio, de curta duragédo e reversiveis. Contudo, com a invasao da Ucrania,
os produtos alimentares foram abruptamente afetados e, em menor medida, também
0s servigos e os bens industriais ndo energéticos, tal como apresentado no Gréfico
A percentagem de artigos no cabaz de consumo com um crescimento superior a 6%
aumentou para 49% em dezembro de 2022. A generalizacdo das pressdes inflacionistas
sugere que o maior dinamismo dos pregos dos bens mais volateis, afetados por grandes
choques, foi alargado as componentes tipicamente mais estdveis, o que é atualmente
visivel num aumento das medidas de inflagdo subjacente.

H4 evidéncia na literatura de que um ambiente de inflacdo elevada é caracterizado
por maiores efeitos de contdgio de precos entre setores porque amplifica a transmissdo
tanto de choques comuns como idiossincraticos a todos os outros precos (BIS (2022)).
A principal consequéncia prende-se com alteracdes de pregos relativos que sdo mais
susceptiveis de se propagarem a inflacdo subjacente, uma vez que se repercutem mais
noutras componentes. Por conseguinte, é importante compreender como os efeitos de
contdgio estdo atualmente a influenciar o crescimento dos pregos em Portugal e como
estdo associadas a uma inflagdo generalizada. Neste estudo, estes topicos sao explorados
com base nos dados do IHPC, utilizando duas metodologias empiricas complementares.

Primeiro, sdo medidos os efeitos de contdgio das pressdes inflacionistas entre
as principais componentes do IHPC e é avaliada a sua relevancia para a variagdo

1. Os dados considerados incluem 126 itens com um nivel de desagregagdo de 4 digitos, de acordo com a
Classificagdo do Consumo Individual por Objetivo (COICOP no acrénimo em inglés).
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dos precos ao longo do tempo. Isto envolve a estimagdo de um modelo Vetorial
Autoregressivo Bayesiano (BVAR), com base no trabalho desenvolvido por Borio et al.
(2023). As estimativas do modelo sdo utilizadas para calcular funcdes de resposta a
impulso generalizadas (GIRF) e as respetivas matrizes de decomposi¢do generalizada
da variancia do erro de previsao (GFEVD) para os diferentes horizontes. Os elementos
ndo diagonais das matrizes expressam a fragdo da varidncia da taxa de inflacdo de
cada componente que resulta de altera¢cdes noutras componentes, controlando para os
fatores macroeconémicos que determinam os pregos. Uma conclusdo desta anélise é que
os efeitos de contdgio aumentaram no periodo pds-pandémico, o que significa que os
choques idiossincraticos de cada componente passaram a ser transmitidos de forma
mais intensa entre setores. A mudanga mais significativa nas origem dos efeitos de
contdgio quando se compara o periodo de 2011 até 2019 com o que inclui dados até 2022
provém dos bens alimentares transfromados. O aumento dos efeitos de contdgio entre
as duas subamostras ndo se deve a uma maior correlacdo contemporanea dos choques
idiossincraticos, mas sim a transmissao daqueles através da estrutura de desfasamentos
do modelo, com os efeitos a permanecerem relevantes por periodos mais longos.
Finalmente, quando a andlise é alargada através da inclusdo dos indices de precos na
produgdo industrial (IPPI) no modelo para examinar a dindmica dos efeitos de contagio
ao longo da cadeia de valor, os resultados para o IHPC ainda se mantém, mas o peso
dos efeito de contdgio no total da varidncia mais do que duplica.

Seguidamente, o estudo tenta validar o resultado de aumento recente dos efeitos
de contdgio nos precos com uma abordagem totalmente diferente. E construida uma
medida de inflacdo conjunta para avaliar se as subidas de precos foram impulsionadas
por choques comuns ou idiossincrdticos e confirmar a generalizagdo das pressdes
inflacionistas no periodo p6s-pandémico. Esta medida é um instrumento estatistico que
captura o co-movimento num painel de rubricas desagregadas do IHPC utilizando um
modelo de fatores dindmico (DFM) em linha com o desenvolvido por Luciani| (2020). A
taxa de inflagdo de cada rubrica é decomposta em duas componentes: uma componente
conjunta, que corresponde a varia¢des de pregos atribuiveis a fatores macroeconémicos,
e uma parte idiossincratica que capta flutuacdes ao longo do tempo especificas a essa
rubrica ou a um pequeno grupo delas e erros de medigdo. Segundo Smets et al.| (2018),
o impacto dos efeitos de contdgio deve reflectir-se nesta componente conjunta, que se
verifica aumentou substancialmente ao longo de 2022. Além disso, as instabilidades e
o co-movimento incomum em muitos precos resultantes da invasdo da Ucrénia pela
Russia sdo tidos em conta na medida que se analisa o seu impacto na estimativa dos
parametros a partir de fevereiro de 2022. O modelo sugere que o IHPC total e a inflagdo
conjunta evoluiram de forma geralmente sincronizada ao longo dos tltimos 20 anos. No
final de 2022, os dois aumentaram mais de 8%, dado que a componente conjunta explica
uma parte maior da variagdo total das flutuagdes de precos individuais.

Esperar-se-ia que quando os choques externos se dissipassem, a inflagdo comegaria a
baixar. Contudo, uma vez que as rubricas mais afetadas se moveram conjuntamente
com muitas outras, o impacto causado por estes choques converteu-se em pressoes
inflacionistas de base mais alargada. A sua magnitude, acompanhada por uma maior
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interligagdo dos precos, contribuiu para o recente aumento generalizado dos pregos.

Revisdo da literatura. Este estudo baseia-se em duas correntes principais da literatura
empirica sobre inflacdo. A primeira parte segue de perto o trabalho de Borio et al.|(2023)
e a sua aplicacdo em BIS (2022), no qual sdo medidos os efeitos de contagio nos varios
setores e a forma como estes se alteraram ao longo do tempo. Este estudo recorre a um
modelo BVAR para estudar as relagoes entre diferentes categorias do Indice Subjacente
de Pregos das Despesas de Consumo Pessoal (PCE) dos EUA, controlando para varidveis
macroecondémicas como o hiato do desemprego ou os precos das matérias-primas, que
sdo determinantes comuns a vérias componentes do PCE. Borio et al.|(2023) encontram
provas de efeitos de contdgio mais fortes no regime de inflacdo elevada que precedeu
a Grande Moderagao. A gasolina e os bens alimentares destacam-se como as principais
origens de efeitos de contdgio. Esta andlise é alargada em BIS (2022) com a adigdo de
precos no produtor ao modelo, o que leva a concluir que o contdgio é mais elevado
entre as componentes do IPPI e que é mais forte na diregdo dos IPPI para o PCE, ao
invés do contrdrio. A metodologia utilizada neste estudo e em Borio et al.|(2023) vem do
trabalho seminal da literatura sobre volatilidade financeira e efeitos de contdgio do ciclo
econdmico internacional de Diebold e Yilmaz| (2009). Esta foi extendida em Diebold e
Yilmaz (2012), pondo de lado a necessidade de um esquema de identificacdo estrutural
do tipo Cholesky, que torna os resultados dependentes da ordem das varidveis no VAR.
Borio et al.| (2023) apresentam uma perspetiva de dois regimes para a inflagdo.
Embora a inflagdo tenda a autoestabilizar-se no regime de baixa inflagdo, é especialmente
sensivel a aumentos de precos relativos no de alta inflagdo. Fiore et al. (2022)
argumentam que um aumento dos efeitos de contdgio setoriais pode assinalar uma
transicdo de um regime de inflagdo baixa para um regime de inflacdo alta. Corsello e
Tagliabracci (2023) centram-se na transmissao dos choques de precos da energia a outras
componentes da inflagdo, com base num VAR estrutural para a drea do euro e para
Italia. Encontram efeitos de contdgio considerdveis na inflacdo dos bens alimentares,
mas uma transmissdo mais limitada a inflagdo subjacente. Embora esta metodologia
seja utilizada no presente estudo para estimar a interligacdo dos precos dentro da
economia portuguesa, este método também tem sido utilizado para analisar as os efeitos
de contédgio da inflacdo entre paises (Alvarez et al., (2019) e [Hatka e Szafranek (2016),
por exemplo). Os resultados sugerem que os efeitos de contdgio para componentes da
inflagdo subjacente sdo mais fracos do que para as componentes mais volateis.
Verifica-se que os efeitos de contdgio dos pregos aumentam quando a amostra é
alargada para incluir dados até 2022. O facto de os efeitos de contdgio aumentarem
num periodo de inflacdo elevada estd em linha com a literatura sobre transmissdo
nado linear de choques a inflagdo e ndo linearidades no nexo produto-inflacdo (ver
Dupasquier e Ricketts|(1998) para uma revisdo da literatura). Baurle et al.|(2021) analisam
a transmissdo de choques externos a inflagdo na Suiga, concluindo que uma parte do
impacto é provavelmente mecanico (directo), mas os efeitos de equilibrio geral (efeitos
de contdgio) também sdo importantes. A importancia dos efeitos de contdgio também
parece variar em func¢do dos choques que os originam, com a energia a desempenhar
um papel proeminente. Bobeica ef al.|(2019) encontram efeitos de contdgio aos precos
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decorrentes de choques nos custos de mao-de-obra que sdo sistematicamente mais
baixos em periodos de inflagdo baixa em comparagdo com periodos de inflagdo elevada.
Forbes et al.| (2021) mostram que a curva de Phillips é linear e acentuada em periodos
de inflagdo elevada — consistente com evidéncia de rigidez descendente dos salérios
nominais e dos precos — mas apresenta um declive reduzido noutras situagdes. Ball
e Mankiw| (1994) mostram que num ambiente em que as empresas alterem os precos
de forma faseada e existam custos de menu, alteracdes de precos relativos fortes
correspondem a choques da oferta negativos e que este efeito é assimétrico, dado que
quando o choque aumenta o objetivo de precos de algumas empresas e diminui o de
outras, os aumentos desejados provocam um maior ajustamento dos precos do que as
diminuigoes.

Se o periodo pés-pandémico envolver uma transmissdo mais forte das alteragdes
de precos relativos entre as componentes do IHPC, um choque idiossincratico a uma
componente pode tornar-se mais facilmente um movimento generalizado na taxa de
inflacdo total. BIS (2022) argumenta que um periodo de inflacdo baixa é caracterizado por
uma menor volatilidade da inflacdo, e esta diminuigdo acontece porque a covaridncia
entre os precos individuais muda. Assim, espera-se que os efeitos de contdgio aumentem
o seu papel enquanto impulsionadores do IHPC total no recente periodo de inflacéo.
Para avaliar isto, cada rubrica do cabaz de consumo é decomposta numa componente
idiossincratica e numa componente conjunta. Esta componente conjunta tenta captar
um aumento amplo e sustentado dos precos e é estimada com base num DFM, com
base em [Luciani| (2020). Smets et al. (2018) conclui, com base nos resultados de um
modelo de equilibrio geral dindmico estocastico multi-setorial, que o impacto dos efeitos
de contagio tende, num DFM, a ser incluido na componente conjunta. Além disso,
concluem, recorrendo aos dados do IPPI e PCE dos EUA para 1970-2007, que, devido a
rigidez dos precos ao longo da cadeia de abastecimento, as pressdes ao longo da cadeia
de producdo sdo uma importante fonte de persisténcia e volatilidade da inflacdo.

Vérios estudos analisam a evolucdo da inflagdo distinguindo os movimentos
generalizados dos idiossincraticos (Boivin et al. (2009), Kaufmann e Lein (2013), De
Graeve e Walentin (2015), Dixon et al.| (2014), Cristadoro et al. (2005), Amstad et al.
(2017), etc.). Alguns deles assemelham-se mais ao presente estudo porque restringem
o conjunto de dados de andlise aos pre¢os no consumidor a um nivel detalhado (Borio
et al.| (2021), Mackowiak et al.[ (2009), (Contlitti (2020)). A medida que mais se assemelha
a abordagem adoptada neste estudo é a de Reis e Watson| (2010), que tenta quantificar
a inflacdo "pura" a partir de um conjunto de dados relativos a rubricas desagregadas
da inflacdo dos EUA. Esta medida difere do indicador de inflagio conjunta calculado
neste estudo devido a restri¢des técnicas adicionais impostas a estimativa. Além disso,
a medida de inflagdo conjunta é construida agregando a componente conjunta de cada
rubrica detalhada dos precos no consumidor com os pesos do IHPC, preservando
assim a estrutura original. Na mesma linha, Ba\bura e Bobeica (2020) utilizam um
modelo generalizado de fatores dindmico baseado em dados de 12 paises da drea do
euro para construir um Indice da Componente Persistente e Conjunta da Inflagao. Esta
medida exclui da componente conjunta os ciclos com uma duragédo inferior a trés anos.
Alguns destes estudos analisam as propriedades dos indicadores de inflagdo subjacentes
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obtidos, nomeadamente a sua capacidade de previsdo do total. Esta andlise esta para
além do ambito deste estudo.

Uma extensdo de Luciani (2020) avalia o impacto da pandemia de Covid-19 nos
precos. Isto é conseguido com um contrafactual construido através da estimagdo do
modelo até ao inicio da pandemia e comparando a componente conjunta assim obtida
com o resultado da estimagdo com a amostra completa. Potjagailo ef al.|(2022) aplica esta
metodologia a inflagdo do Reino Unido e alarga-a, considerando o impacto da invasdo
da Ucrania pela Russia a partir de fevereiro de 2022, obtendo resultados semelhantes
aos aqui apresentados.

Organizagiao. O resto do estudo estd organizado da seguinte forma. A seccdo [2|calcula
os efeitos de contdgio entre componentes do IHPC para os horizontes considerados. A
sec¢do 3| centra-se na construc¢do do indicador de inflagio conjunta e no papel dos efeitos
de contédgio na recente generalizagdo das pressdes inflacionistas. A secgdo 4| conclui.

2. Efeitos de Contagio

Esta seccdo mede os efeitos de contdgio entre as cinco principais componentes do IHPC.
Estima-se um modelo BVAR em linha com o de Borio et al.| (2023), para analisar como
as taxas de variacdo homoéloga das componentes sdo afetadas por um choque especifico
em cada uma das outras ao longo do tempo, quando se tem em conta a evolucdo dos
principais determinantes macroeconémicos da inflagdo como varidveis exégenas.

2.1. Modelo

A representa¢do na forma de média mével infinita do modelo BVAR permite calcular
fungdes de resposta a impulsos generalizadas (GIRF) para diferentes horizontes e
construir medidas de efeitos de contdgio estaticas, como demonstrado no trabalho de
Diebold e Yilmaz| (2009, 2012). Enquanto as fung¢des tradicionais de resposta a impulso
respondem a questdo de qual é o impacto que atinge o sistema se nenhum outro
choque ocorrer, a GIRF considera a situagdo de um modelo multivariado com choques
correlacionados contemporaneamente, que sdo ajustados com base nos parametros
estimados da matriz de varidncias-covariancias (Koop et al| (1996)). Na aplicacdo
realizada no presente estudo, as restri¢des impostas por uma ordenagédo recursiva das
varidveis enddgenas que entram no BVAR seriam dificeis de justificar numa perspectiva
tedrica. A abordagem seguida neste estudo ndo requer a ortogonalizagdo dos choques e,
portanto, é invariante a ordenagdo do modelo. Além disso, reflete os padrdes histéricos
de correlacdes entre erros, o que ndo é verdade num VAR estrutural. Assumindo a
propriedade de Gaussianidade, a GIRF para um choque a uma varidvel j no horizonte
h é dada por:

1
vi (h) = Ei—1 (@eqn| €50 = 1) — Ei—1 (44n) = 045 2 ApXej, (1)
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onde e; ¢ um vetor de selecdo com valor unitsrio na posicao j* e zeros noutras posicdes.
E possivel extrair cada elemento do vetor das GIRF, de modo a que ~;; (h) corresponde
a resposta da varidvel < a um choque na varidvel j para o horizonte h.

Posteriormente, as GIRFs podem ser usadas para construir a matriz de decomposicdo
generalizada da variancia do erro de previsdo no horizonte h, sendo cada elemento
calculado como:

Z?:o 'Yz‘j(h)2 ‘
Y Yoy (h)?

Dado que os choques ndo sdo ortogonais, a soma dos contributos para a variagao

Aij(h) = (2)

do erro de previsdo ndo soma necessariamente a unidade e a seguinte normalizacéo,
sugerida por Diebold e Yilmaz (2012), é imposta:

Mg (h) = =i ©)
1=1 it ()

A diagonal principal da matriz \;;(h) define as percentagens de variancia prépria,
ou seja, a fracdo da variancia do erro de previsdo a h passos de i explicada por choques
em z;, enquanto as restantes entradas Xij’#j (h) sdo percentagens da variancia cruzadas,
definidas como efeitos de contdgio. Estes correspondem a fracdo das variancias do erro
a h passos na previsdo da varidvel i resultante de choques numa variavel j, quando
i # j. Cada coluna da matriz Xij(h) mostra os efeitos de contdgio da varidvel z; para
todas as variadveis z;;+;, no papel de z; como origem dos efeitos de contdgio. Cada
linha da matriz Xij (h) define os efeitos de contdgio recebidos pela variavel z; resultantes
de choques em todas as varidveis x;;.;, no papel de x; como destino dos efeitos de
contagio. Finalmente, é construido um indice total de efeitos de contégio, a fim de captar
a soma dos efeitos indiretos entre varidveis em percentagem da variancia total do erro
de previsao:

Z%:u;ﬁj Xij(h)

St(h) = 100
ZZJ‘YJ’:1 Aij(h)

(4)

2.2. Dados e estimacgdo

Os dados utilizados sdo o IHPC ao nivel de desagregacdo de dois digitos da COICOP:
bens alimentares ndo transformados (ALIM_NT), bens alimentares transformados
(ALIM_T), bens industriais energéticos (IND_E), bens industriais ndo energéticos
(IND_NE) e servicos (SERV). E| Foram consideradas as variagoes homologas das séries

2. E de referir que a producao estatistica, em particular a recolha de precos, foi afetada pelas restrigoes
impostas durante a pandemia. Alguns precos tiveram de ser recolhidos utilizando fontes alternativas e
outros foram imputados (ver comunicado do INE relativo ao IPC de Abril de 2020). N&o é possivel inferir
como isto pode ter afetado os resultados apresentados, mas espera-se que o impacto seja limitado, dado
que a percentagem do cabaz do IHPC afetado pela imputagdo rapidamente se tornou muito reduzida ap6s
os meses iniciais da pandemia.


https://www.ine.pt/ngt_server/attachfileu.jsp?look_parentBoui=433336578&att_display=n&att_download=y
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/272892/272974/Imputation-shares-MM-2021-08-web.xlsx/
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em logaritmos porque permitem extrair a decomposi¢do dos choques diretamente do
modelo, sem incorporar a tendéncia deterministica que tende a dominar os resultados
com dados em niveis. Embora tenham sido estimadas versdes mais desagregadas do
modelo, os resultados em diferentes subamostras revelaram-se mais estdveis a este nivel.
Este é também o nivel mais comum de andlise da evolugdo do IHPC para os paises
da drea do euro. Como extensdo, os efeitos de contdgio dos precos a montante sdo
analisados através da inclusdo de indices de pregos na produgao industrial no modelo.
Foi considerado um nivel de agregacao das rubricas do IPPI semelhante ao do IHPC
para manter a consisténcia.

A fonte dos dados mensais do IHPC corrigidos de sazonalidade e de efeitos
calendério foi o Banco Central Europeu (BCE). O BVAR foi estimado para duas
subamostras: a primeira tem inicio em janeiro de 2011 e termina em dezembro de
2019, enquanto a segunda é prolongada até dezembro de 2022. A selegdo dos periodos
amostrais foi baseada em duas considera¢des fundamentais. Em primeiro lugar, esta
bem estabelecido que os efeitos de contdgio podem variar com o tempo. Dada a
disponibilidade de dados para a série do IPPI, que comeca em 2011, por coeréncia,
os resultados para as duas versdes do modelo foram estimados com a mesma janela
temporal. No entanto, o Gréafico A.1 do Apéndice reporta os resultados obtidos com
diferentes datas de inicio da amostra. Os principais resultados mantém-se para os
periodos de tempo testados, proporcionando mais confianga na validade das conclusdes
aqui apresentadas. Além disso, para assegurar um ntamero suficiente de graus de
liberdade, os tltimos anos da amostra ndo foram isolados do periodo anterior.

O modelo inclui seis desfasamentos das varidveis endégenas. Inclui também um
conjunto de varidveis exdgenas de forma a captar os choques macroeconémicos
que potencialmente afetam todas as componentes do IHPC em simultaneo. A parte
endogena do BVAR modela assim os restantes determinantes dos precos: choques
idiossincraticos que podem ser transmitidos entre as componentes do IHPC. As
varidveis exdgenas consideradas incluem a taxa de juro de curto prazo, o preco do
petréleo em euros e o deflator das importagdes excluindo bens energéticos, a taxa de
variacdo homologa das remuneragdes por hora trabalhada e o excesso de oferta da
economia, medido pelo hiato do desemprego. HH Os dois ultimos regressores foram
incluidos no modelo com um desfasamento de trés meses e interpolados para frequéncia
mensal utilizando o método Litterman (Litterman| (1983)). Foram incluidas variaveis
dummy para ter em conta as alteragdes das taxas do Imposto sobre o Valor Acrescentado
que tiveram lugar em janeiro e novembro de 2011 e marco de 2012 e que ndo afetaram
todas as rubricas de forma uniforme. Na estimacdo do BVAR, foi considerada uma prior

3. Para mais detalhes sobre estimar VAR Bayesianos em taxas de variagdo ver Ferroni e Canova (2021).

4. O hiato do desemprego é medido pela diferenca entre a taxa de desemprego observada e a tendencial.
Para mais pormenores sobre o método de calculo da taxa de desemprego tendencial ver Duarte ef al.| (2020).

5. Os dados para 2022 T4 no caso do deflator de importacdes excluindo bens energéticos e das
remuneracdes por hora trabalhada tém subjacentes as projeccdes publicadas no Boletim Econémico do
Banco de Portugal de dezembro de 2022.


https://www.bportugal.pt/sites/default/files/re202305app_pt.pdf
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/re202305app_pt.pdf

Abril 2023 Revista de Estudos Econémicos 39

Litterman/Minnesota, juntamente com a seguinte parametrizacdo: A\; = 0,1, Ao = 0,99,
A3 =1, A4 = 00, A5 = 00, 500 iteragdes e uma percentagem de burn-in de 10%.

2.3. Principais resultados

O Gréfico [2| mostra a decomposigdo estimada da varidncia do erro de previsdo a 12
meses para as duas subamostras sob a forma de matrizes, onde a cor mais escura denota
efeitos de contdgio mais elevados da componente de origem (em colunas) em diregdo a
componente de destino (em linhas). Cada elemento reporta a parte da variancia da taxa
de variagdo homdloga no preco de cada agregado que é explicada por um choque em
cada um dos restantes, controlando para pressdes inflacionistas comuns e generalizadas.

Os efeitos de contdgio nos precos aumentaram no periodo pés-pandémico, o que
significa que os choques idiossincraticos em cada componente sdo transmitidos mais
intensamente através da cadeia de producdo e tém um maior impacto na volatilidade
dos precos das restantes. Ainda que a fragdo prépria da varidncia (a diagonal principal
da matriz) expliquem a maioria da varidncia total dos erros de previsdo, esta mudanga
pode ser relevante para a dinamica da inflacdo. Na subamostra mais curta, sdo de referir
os efeitos dos choques idiossincréticas dos precos dos alimentares ndo transformados
nos produtos alimentares transformados (21%), uma vez que o primeiro é um fator
essencial para a produgdo do segundo, e nos agregados de bens industriais energéticos e
ndo energéticos, com magnitudes de cerca de 8% e 9%, respetivamente. Para além destes,
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GRAFICO 2: Efeitos de contagio entre componentes do IHPC | Em percentagem

Fontes: BCE, INE e céalculos dos autores. Notas: ALIM_NT - Bens Alimentares Nao Transformados; ALIM_T — Bens Alimentares
Transformados; IND_E — Bens Industriais Energéticos; IND_NE - Bens Industriais Nao-energéticos; SERV — Servigos. O efeito de
contdgio é avaliado pela propor¢do da varidncia da taxa de variagdo homologa do preco de cada agregado que é explicada por um
choque de um desvio padrao em cada uma das restantes componentes do IHPC, controlando para varia¢des comuns e generalizadas
na economia. A leitura da matriz é a seguinte: cada elemento representa a percentagem da varidncia da taxa de variagdo homoéloga
do preco da componente na respetiva linha, explicada por um choque de um desvio padréo a taxa de variacao homoéloga do preco da
componente na respetiva coluna. O objetivo é analisar os efeitos de contdgio entre componentes, pelo que os elementos na diagonal
principal, que se baseiam em GIRFs de uma categoria a choques sobre si mesmos, sao omitidos (a amarelo). Quanto mais escura a cor
azul, maior é a magnitude dos efeitos de contdgio. Dada a normalizagdo apresentada acima, a soma dos contributos para a variagao do
erro de previsao de cada variavel, apresentada em cada linha, é unitaria. O mesmo néo é necessariamente verdade quando se somam os
contributos de cada variavel, dadas pelo total de cada coluna. Os respectivos valores percentuais para cada elemento das duas matrizes
sdo apresentados no Quadro|A.1/do Apéndice Online,


https://www.bportugal.pt/sites/default/files/re202305app_pt.pdf
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/re202305app_pt.pdf
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destacam-se as pressdes inflacionistas originadas pelos bens industriais ndo energéticos
nos precos dos bens alimentares transformados, totalizando 8,5%.

Com a extensdo do periodo amostral até ao final de 2022, ndo s6 os efeitos de
contdgio bilateral se tornaram mais intensos, como também surgiram novos canais de
transmissdo. O aumento da interligacdo entre os precos em periodos de inflagdo mais
elevada é um resultado também obtido em [Borio et al.| (2023). Neste caso, o papel
dos bens alimentares transformados ganha relevancia enquanto origem de efeitos de
contdgio. Um choque nesta componente gera agora efeitos de contdgio substanciais
nos pregos dos alimentares ndo transformados, bens industriais ndo energéticos e
energéticos, por ordem decrescente de magnitude. Os choques nos precos dos bens
energéticos também mostram um co-movimento mais alto com os precos dos bens
alimentares no seu conjunto, totalizando 18,5% no total. Estes dois resultados estdo
em linha com o impacto continuado da invasdo da Ucrania sobre os pregos dos bens
alimentares e energéticos. Além disso, os bens industriais ndo energéticos destacam-se
como origem de efeitos indiretos, isto é, através do contdgio das restantes componentes,
influenciando principalmente os precos dos alimentares transformados, possivelmente
por terem retomado variagdes positivas em 2021, ap6s varios anos de redugéo.

A anédlise do efeito agregado de cada componente enquanto destino ou origem de
efeitos de contdgio confirma o aumento da intensidade dos mesmos. Para esta avaliacdo,
foram calculadas as seguintes medidas para um horizonte de 12 meses: soma da varia¢do
percentual do preco de cada agregado que é explicada por um choque em cada prego
das restantes componentes (destinos), e soma da variagdo percentual da volatilidade dos
precos das restantes componentes explicada por um choque em cada agregado (origens).

O Gréfico |3| compara os efeitos de contdgio direcionais para as duas subamostras.
Antes da pandemia, os produtos alimentares transformados eram os mais afetados
pelas pressdes provenientes das outras componentes, o que explica mais de 40%
da variancia do seu erro de previsdo ndo relacionada com varidveis exdgenas. As
componentes de bens alimentares ndo transformados e bens energéticos também foram
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GRAFICO 3: Destinos e origens de efeitos de contagio por componente do IHPC | Em percentagem

Fontes: BCE, INE e calculos dos autores. Notas: Os destinos dos efeitos sdo calculados através da soma dos elementos fora da diagonal
principal de cada linha da matriz no Gréfico[2](Painel A). As fontes de efeitos sdo calculadas pela soma dos elementos nao-diagonais
de cada coluna da matriz no Gréfico(Painel B).
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o destino de um nivel considerdvel de efeitos indiretos. Inversamente, a principal
origem de efeitos indiretos para outros bens e servicos foi o agregado de bens
alimentares ndo transformados, sendo responsavel por quase 43% da varidncia total
dos restantes, principalmente devido ao seu impacto sobre a componente alimentar
transformada. O grau de efeitos de contdgio aumenta quando a amostra é alargada até
2022. Os alimentares transformados permanecem como os mais afetados, mas agora
os alimentares ndo transformados estdo muito préximos, sendo os efeitos indiretos
responsdveis por 39,4% da sua variacdo. Do lado das origens, a alteragdo mais
significativa provém da componente alimentar transformada, que se torna a principal
origem dos efeitos de contagio (42,9%). A relevancia dos efeitos indiretos desencadeados
pelos bens energéticos (21,8%) e pelos industriais ndo energéticos (30,1%) também sobe.

A robustez dos resultados foi testada usando uma especificacdo alternativa
baseada numa identificagdo estrutural do modelo, utilizando uma decomposicdo de
Cholesky, salvaguardando as limitagdes mencionadas para esta aplicagdo. Os resultados,
apresentados nos Gréficos |A.2 e A.3 do Apéndice Online, sdo qualitativamente
semelhantes aos aqui apresentados. A escolha das varidveis exdgenas a incluir no
modelo foi também testada. Foram consideradas duas proxies para o impacto dos
constrangimentos da oferta nas cadeias de valor globais que prevaleceram durante 2021:
um indicador do custo de transporte de mercadorias, o indice Baltic Dry, e o PMI relativo
ao tempo de entrega de fornecedores na drea do euro, sem alteragdes significativas nos
resultados. Uma versdo alternativa foi estimada através da substitui¢do dos pregos de
importacdo ndo energéticos por um agregado de precos agricolas da drea do euro, pelo
deflator dos restantes bens e o dos servigosﬂ Como os pregos dos alimentos tiveram
um papel importante nas recentes pressoes inflacionistas, a transmissdao de choques
destes bens pode ter sido diferente da dos precos globais de importagdo. Os resultados,
disponiveis mediante pedido, sdo qualitativamente semelhantes aos acima descritos,
com um aumento dos efeitos de contagio quando a amostra é alargada até 2022, o que
ocorre principalmente através dos bens alimentares. A principal diferenca é que neste
caso os efeitos de origem aumentam para todas as componentes quando a amostra é
alargada, e estes tornam-se mais préximos entre as componentes da inflagao subjacente.

Para compreender a importancia dos efeitos de contagio ao longo do tempo, a analise
é alargada acrescentando uma dimensdo temporal. O Grafico [4] ilustra a importancia
dos efeitos de contdgio na varidncia total de cada componente apés um choque em
todas as componentes, calculada utilizando horizontes a h-passos para as previsoes.
E de notar que, na primeira subamostra, a importancia das pressoes inflacionistas é
mais pronunciada nos primeiros 9 meses, com aumentos trimestrais visiveis, enquanto
ap6s o primeiro ano os pesos se tornam relativamente estaveis. H4 uma diferenga
clara quando se olha para a amostra que inclui o periodo com inflagdo mais elevada.
A intensificagdo dos efeitos apresentados no Gréfico {4 reflete ndo s6 efeitos indiretos
mais fortes entre componentes, mas também uma maior importancia dos efeitos ao
longo do tempo, uma vez que a transmissdo de pressdes inflacionistas ainda é relevante

6. Dados disponiveis em https:/ /agriculture.ec.europa.eu/international /agricultural-trade!


https://www.bportugal.pt/sites/default/files/re202305app_pt.pdf
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/re202305app_pt.pdf
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/re202305app_pt.pdf
https://agriculture.ec.europa.eu/international/agricultural-trade/agricultural-markets-and-prices_en
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GRAFICO 4: Importancia dos efeitos de contdgio para cada componente | Em percentagem

Fontes: BCE, INE e calculos dos autores. Notas: A importancia dos efeitos de contdgio na variancia de cada componente é definida
como o peso dos efeitos provenientes dessa componente na variancia total (soma dos elementos de cada linha da matriz no Gréﬁco@.

ap6s 12 meses. Este resultado é extensivo a maioria das componentes, especialmente
as mais afetadas: alimentares ndo transformados e transformados e industriais ndo
energéticos. Os energéticos apresentam aumentos fortes nos primeiros 6 meses, mas
depois desaceleram. A excecdo é a componente de servigos, que é a que sofre menos
pressdes, uma vez que o peso dos efeitos indiretos diminui ap6s o primeiro ano.

Finalmente, o indice de efeitos de contagio totais é calculado para varios horizontes,
como mostra o Gréafico Bl Este exprime a importancia dos efeitos de contagio na
varidncia global dos erros de previsdo. A adi¢do das observac¢des mais recentes leva
a aumentos de 5% e 13% na importancia dos efeitos nos primeiros 12 e 24 meses,
respetivamente, mantendo-se constante em horizontes mais curtos. Esta intensificagdo
mostra novamente que os efeitos de contagio sdo mais importantes durante um periodo
mais longo, o que significa que o aumento dos efeitos de contagio entre as duas
subamostras ndo se deve a uma maior correlacdo contemporanea dos choques, mas sim
a transmissdo daqueles através da estrutura de desfasamentos do BVAR.
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GRAFICO 5: Indice de efeitos de contégio totais ao longo do tempo | Em percentagem

Fonte: célculos dos autores. Notas: O indice de efeitos de contagio totais é o racio entre a soma dos efeitos de contdgio e a soma de
todos os elementos da matriz do Graficol2l
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2.4. Efeitos de contidgio a montante

Como extensdo, os efeitos de contdgio a montante sdo investigados com a inclusdo no
modelo dos IPPI, para avaliar a transmissdo dos efeitos ao longo da cadeia de valor
da producdo. Os dados relativos a alguns subsetores nado estdo disponiveis para todo
o periodo, pelo que foram substituidos pela média ponderada do IPPI dos restantes
subsetores no mesmo agregado. Existem limitagdes de disponibilidade de dados ja que
a amostra de taxas de variacdo homoéloga comeca apenas em janeiro de 2011Der1tro do
agregado de bens de consumo, os IPPIs cobrem mais diretamente a producdo de bens
alimentares transformados e industriais ndo energéticos. ﬂOs agregados considerados
no modelo incluem: alimentares, bebidas e tabaco (PPI_PF), restantes bens de consumo
(PPI_CXPF), bens de investimento (PPI_INV), bens intermédios (PPI_INT) e bens
energéticos (PPI_ENG). Esta ordem de inclusdo das varidveis no modelo é uma tentativa
de as ordenar (de forma crescente) com base na distancia até a utilizacao final, como em
BIS (2022) e |Antras et al.| (2012). Assim, os bens de consumo sdo 0s menos a montante
enquanto os bens energéticos sdo os mais a montante, tendo em conta que a energia é
essencial para produzir todos os outros bens. As varidveis exégenas sdo as mesmas que
foram mencionadas na subseccdo anterior.

Inicialmente, foi estimado um modelo semelhante ao descrito acima apenas com
as componentes do IPPL. Os resultados, disponiveis mediante pedido, mostram que
os efeitos de contdgio totais tém uma magnitude préxima da obtida para o modelo
do IHPC apresentado acima. Os efeitos de contdgio sdo reforcados para todas as
componentes, exceto para os bens de consumo nao alimentar, quando é considerada a
amostra alargada. Adicionalmente, os dados do IHPC e do IPPI foram combinados num
modelo BVAR tnico, utilizando as mesmas especificagdes da subsecgdo anterior. Devido
as limitagdes aos graus de liberdade da estimagdo impostas por um nimero tio grande
de regressores, os desfasamentos das varidveis endégenas foram reduzidos para trés
neste caso. Desta analise surgem alguns resultados interessantes, como mostra o Gréfico
6l Neste modelo, os efeitos de contédgio totais mais do que duplicam quando comparados
com os dos modelos que incluem o IHPC ou IPPI considerados separadamente: cerca
de 25% em cada um dos modelos individuais e 57% no modelo conjunto IHPC-IPPL
Os efeitos indiretos provenientes das componentes do IPPI sdo, em geral, mais fortes
do que os dos agregados do IHPC. Os efeitos mais fortes e mais pervasivos estdo
associados aos IPPI de bens alimentares transformados e intermédios (Apéndice Online
A.4). No que respeita as componentes do IHPC, no caso do modelo estimado até 2019, os
servicos tém os efeitos de contdgio mais fortes, uma grande parte dos quais devido aos
efeitos nas componentes do IPPI, possivelmente um efeito indireto que reflete os custos
de transporte, que ndo foi possivel capturar no modelo envolendo exclusivamente

7. Os dados para o IPPI relacionados com alimentos, bebidas e tabaco s6 estdo disponiveis apds 2010.

8. Para uma correspondéncia mais direta com os pregos no consumidor, os bens de consumo foram
desagregados em alimentares, bebidas e tabaco e nos restantes bens de consumo, utilizando dados
detalhados por sector e as tabelas de conversdo disponiveis no Regulamento da Comissdo Europeia n.’
2020/1197 de 30 de Julho de 2020.
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Fonte: calculos dos autores. Nota: O indice de efeitos de contdgio totais resulta do racio entre a soma dos efeitos de contdgio e a soma
de todos os elementos da matriz do Graficol@l

componentes do IHPC. Quando o periodo amostral é prolongado até 2022, os efeitos
de contégio totais aumentam de 57% para 63%. Isto reflete uma maior transmissdo de
choques entre a maioria dos componentes do IHPC, em conformidade com os resultados
da subseccdo anterior.

3. Inflacao Conjunta

Nesta secgdo, o papel dos efeitos de contagio na generalizacdo das pressdes inflacionistas
recente é analisado através de um modelo de fatores dindmico, semelhante ao de|Luciani
(2020), aplicando a uma desagregacdo detalhada das séries temporais do IHPC. Este
modelo estatistico permite a identificagdo de co-movimentos num grande conjunto de
precos, captando a componente de baixa frequéncia da inflagao, definida como inflacdo
conjunta. Esta medida permite distinguir de que forma uma alteracdo nos pregos é
causada por choques que afetam uma grande parte das rubricas, por oposi¢do a choques
que sdo especificos a rubricas individuais ou que resultam de erros de medigdo.

3.1. Especificagdo do modelo

A inflagdo total pode ser decomposta numa parte conjunta y;; e numa idiossincrética &;;.
Formalmente, se 7;; for a taxa de inflacdo mensal, aplica-se a seguinte igualdade:

it = Xat + Sit- )
Considerando um painel de n pregos desagregados {m; = (m1¢...mnt) 1t =1,..., T}
Xit = > Aikfi—ks (6)
k=0
fo=Y Aifi+u, u =" N(0,Q), @)

=1
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d;
Ei =Y pijli—j + einy er "X N(0,T), (®)
j=1
onde f; = (fit...fqt)' sdo os ¢ fatores latentes conjuntos que medem os co-movimentos
entre as séries e ao longo do tempo; A\ii, = (Ajik...Aigk;) sdo os ponderadores (loadings)
para o preco i no lag k; s > 0 e p > 1 sdo ntimeros inteiros finitos; () é uma matriz de
covariancias ¢ x ¢ definida positiva e linearmente independente; as raizes de A(L) =
Z;Zl Aj e de pi(L) = ;ll:l situam-se fora do ciculo unitdrio; e I' é uma matriz de
covaridncias n x n definida positiva e linearmente independente. Note-se que se assume
que os choques conjuntos u; e idiosincraticos e; sdo independentes para todos os
desfasamentos ]

Tal como em |Luciani| (2020), o modelo proposto é estimado utilizando o método de
Quasi-Maxima Verosimilhanca implementado através do algoritmo de maximizagdo de
expectativa (EM)EA medida de inflagdo conjunta é calculada com base nas componentes
conjuntas estimadas para cada preco desagregado (i) e o peso correspondente no IHPC

total (w;). E calculada como: N
=) wirxr- ©)

3.2. Dados e estimacgdo

O conjunto de dados inclui informacao relativa a 97 subindices do IHPC e respetivos
pesos com um nivel de desagregacdo de 4 digitos, de acordo com a COICOP. Os
subindices nado disponiveis desde 2001 ou que foram descontinuados foram substituidos
pelo respectivo indice de nivel superior. Isto resultou numa base de dados com um
total de 75 rubricas. Os dados mensais em bruto, que cobrem o periodo de 2001 a
2022, tétm como fonte o Eurostat. Os dados foram corrigidos de sazonalidade e efeitos
calendario com o procedimento X13 ARIMA no ]demetra+ Para a estimacdo, o
numero de fatores ¢ foi fixado em 1 e o numero de desfasamentos dos fatores s em 2.
Foram realizados os mesmos testes que em |Luciani| (2020). O critério de informacéo de
Hallin-Liska foi o método escolhido para seleccionar o nimero de fatores. O critério
baseia-se no comportamento dos valores préprios da matriz da densidade espectral
dos ponderadores (loadings) dos fatores, que sdo uma medida da parte da varidncia
explicada por cada factor no modelo. Além disso, o nimero de desfasamentos dos
fatores, representado por s, foi escolhido de tal forma que a varidncia explicada pelas
primeiras r componentes principais da matriz de covaridncias de m; é semelhante a
varidncia explicada pelas ¢ componentes principais da matriz de densidade espectral
de 7; (considerando uma média de todas as frequéncias). E Em suma, a especificagdo

9. Para uma apresenta¢do mais detalhada deste modelo, ver|Luciani (2020) e Barigozzi e Luciani| (2019).

10. Detalhes adicionais sobre a utiliza¢do do algoritmo EM em Modelos de Fatores Dinamicos podem ser
encontrados em |Barigozzi e Luciani| (2019).

11. Este é o software de correcdo de sazonalidade e efeitos de calenddario oficialmente recomendado pela
Comissao Europeia aos membros do Sistema Estatistico Europeu e do Sistema Europeu de Bancos Centrais.

12. Este método baseia-se no trabalho de D’Agostino e Giannone| (2012).



46 Revista de Estudos Econémicos Abril 2023

inclui um factor comum e cada preco individual pode refletir o factor comum numa
janela temporal de trés meses.

3.3. Principais resultados

O Gréfico[/|mostra a taxa de variagdo homoéloga do IHPC total, representada pela linha
amarela. A linha azul representa a medida de inflagcio conjunta, que é a taxa de variagao
homoéloga do indice obtido através da agregagdo da componente conjunta para todas as
rubricas do IHPC. Esta medida quantifica qual seria a inflagdo total em cada més se ndo
existissem choques idiossincréaticos nos pregos durante os 12 meses anteriores.
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GRAFICO 7: Taxa de variagao homologa da inflagdo total e inflagdo conjunta | Em percentagem

Fontes: Eurostat e calculos dos autores.

O modelo sugere que a inflagdo total e a conjunta tém geralmente andado a par
ao longo dos tltimos 20 anos, com excepcdo do periodo entre 2008 e 2013. Durante
este periodo, a economia portuguesa sofreu choques macroeconémicos significativos
devido a Grande Recessdo e a crise da divida soberana, que conduziram a uma
dindmica idiossincratica particular. Antes de 2008, a inflagido conjunta estava em torno
do objetivo de inflagcdo de 2% fixado pelo BCE, mas depois de 2013 manteve-se mais
préoximo de 0%. Num ambiente de inflacdo baixa, as variagdes de precos em rubricas
individuais sd3o menos transmitidas as restantes e, portanto, aos indices de pregos
agregados. Nestes periodos, pequenas e breves flutuagdes de precos ocorrem em torno
de uma inflagio conjunta relativamente estavel. Isto contrasta fortemente com 2021 e
2022, anos durante os quais tanto a inflagdo total como a inflagdo conjunta subiram
acima dos 8%, sugerindo que uma ampla gama de precos aumentou simultaneamente
neste periodo. Quando a inflagdo é elevada, os aumentos de precos tendem a ser
mais alinhados, uma vez que a componente conjunta explica uma maior proporcdo da
variabilidade total dos precos individuais. Luciani (2020) obteve resultados semelhantes
para a economia dos EUA. A evolugdo da inflagio conjunta compara razoavelmente bem
com outros indicadores de inflagdo subjacente que pertencem ao conjunto de andlise
dos bancos centrais (Apéndice Online A.5). Embora todas as medidas tenham como
objetivo estimar a evolugdo da componente persistente da inflacdo (ndo observéavel), a
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inflagdo conjunta ajuda a compreender melhor o papel dos efeitos de contdgio na recente
generalizacdo das pressdes inflacionistas. Foram utilizadas técnicas econométricas para
filtrar as componentes transitérias da inflacdo através da andlise da informagdo dos
precos em painel. Assim, esta abordagem tem a vantagem de incluir o impacto dos
choques de médio prazo nos bens alimentares e energéticos, excluindo ao mesmo tempo
as flutuagdes idiossincraticas das rubricas da inflacdo subjacente.

Para melhor compreender a subida generalizada dos pregos, é analisada a exposi¢do
dos agregados do IHPC a choques conjuntos nos tltimos anos. Para tal, a componente
comum a todos os subindices incluidos em cada um dos principais agregados do IHPC
é combinada, utilizando os pesos correspondentes no IHPC total. O Grafico |8/ mostra o
contributo de cada agregado para a taxa de inflagdo conjunta. A conclusao obtida é que os
grandes choques externos recentes provocaram uma subida rdpida dos precos dos bens
alimentares e energéticos e as altera¢des de pregos relativos destas componentes foram
transmitidas as restantes.

No inicio de 2021, os servigos foram os que mais contribuiram para o inflagio
conjunta, seguidos pelos bens alimentares e energéticos. Enquanto os tltimos sdo mais
voléteis, os primeiros tém sido historicamente mais afetados por flutuacdes de pregos
de origem macroeconémica. A partir de meados de 2021, os produtos alimentares e
energéticos ganharam relevancia na dindmica da inflagdo conjunta e os dois, em conjunto,
representaram metade da variacdo desta medida em janeiro de 2022. Apds o inicio
da guerra, a maior parte do aumento da inflagio conjunta ficou a dever-se a uma
subida generalizada dos precos dos alimentos, incluindo bens transformados e ndo
transformados, sugerindo que estes tém vindo a co-mover-se cada vez mais com outros
precos. Mais de um ter¢o do aumento global de 8,5% ¢é explicado pela variagdo da
componente conjunta dos produtos alimentares (3%) e energéticos (1,3%). Atualmente,
quase metade do aumento deste indicador deve-se a rubricas da inflagdo subjacente, que
sdo determinantes mais persistentes e estruturais da inflagdo. Por exemplo, os precos dos
bens industriais ndo energéticos, que no passado tiveram contribui¢des muito pequenas,
aumentaram e desde meados de 2022 representam 1,4% da variacdo total da inflagio

12% ~

I Servigos
10% A I Bens Industriais Ndo-energéticos
= Bens Industriais Energéticos
8% 1 Bens Alimentares Transformados . l l l l
6% mm Bens Alimentares Ndo Transformados . . .

Taxa de Inflagdo Conjunta

4%

2%

0%

2% J

Q Q Q Q N
O RN N N
S J 0 >

GRAFICO 8: Contributo de cada componente para a inflagdo conjunta | Em percentagem

Fontes: Eurostat e cdlculos dos autores.
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conjunta. Esta evidéncia sugere que os choques recentes podem ter induzido liga¢des
mais fortes entre setores e levado a um aumento do co-movimento entre os precos, o
que esta em linha com o aumento dos efeitos de contagio reportado na sec¢do anterior.

Comparando os Graficos (1] e |8 é visivel que, em 2022, as componentes energética
e alimentar tém contribui¢des mais elevadas para o IHPC total do que para a inflagio
conjunta. Este resultado estd em consonancia com o facto destas componentes serem as
mais voléteis do IHPC. Por outro lado, a contribuigdo dos servigos para a inflagio conjunta
é mais elevada do que para o total do IHPC até ao inicio de 2022 e semelhante a partir
de entdo, possivelmente refletindo os choques de procura idiossincraticos associados a
pandemia nos servigos que envolvem interagdo social. Ao longo de 2022, a contribuigdo
dos servicos para a inflacdo total e conjunta é muito semelhante.

Finalmente, o célculo da medida inflagio conjunta também tem a vantagem de
permitir aproximar o impacto do choque causado pela invasdo da Ucrania pela Russia
no co-movimento dos pregos. Para compreender o impacto que este evento teve na
dinamica da inflacdo, os seus efeitos na inflagio conjunta foram quantificados com base na
metodologia apresentada por Luciani|(2020). A estimativa final da inflagdo conjunta apds
o choque é comparada com a estimativa quase-final obtida através da estimagdo dos
parametros antes do choque. Através dessa andlise, as instabilidades e co-movimentos
incomuns entre os pregos individuais que surgiram apds o choque sdo isolados. Seja:

UkWE = X{ pin — XS 0—Fin: (10)

se t > fevereiro de 2022, caso contrério é 0. xf i, cOrresponde ao indicador de inflagio
conjunta estimado com a amostra completa, enquanto Xg@— Fin COTTEsponde a estimativa
quase-final da inflagdo conjunta, obtida estimando os parametros até janeiro de 2022 e
correndo o Kalman Smoother até dezembro de 2022. O Gréfico [9 mostra a evolugdo da
inflagdo conjunta a amarelo e a sua decomposicdo entre o que seria a inflagio conjunta se os
parametros fossem mantidos inalterados apo6s fevereiro de 2022 e o aumento da inflagdo
devido ao choque externo causado pela invasdo da Ucrania pela Russia.

Desde fevereiro de 2022, os efeitos da invasdo da Ucrdnia tém aumentado cada
vez mais, atingindo um contributo de 3% em dezembro. Uma andlise detalhada dos
contributos por componente mostra que os bens alimentares e energéticos foram os mais
afetados. Por outro lado, este choque teve pouco impacto no aumento das componentes
conjuntas dos agregados menos voldteis, ou seja, os bens industriais ndo energéticos e
0S Servigos.
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GRAFICO 9: Inflation conjunta e o impacto do choque da Guerra na Ucrdnia | Em percentagem

Fontes: Eurostat e calculos dos autores.

4. Observacgoes finais

A inflagdo aumentou bastante em Portugal desde meados de 2021. Os bens alimentares
e energéticos desempenharam um papel crucial para as pressdes inflacionistas, mas o
grande dinamismo dos seus precos no periodo recente foi alargado as componentes
tipicamente mais estdveis. Neste estudo é examinado o papel dos efeitos de contagio
na generalizacdo dos aumentos de pregos. Em primeiro lugar, um modelo BVAR com
as principais componentes do IHPC para Portugal é estimado para calcular os efeitos
de contagio, como em [Borio et al.| (2023), e comparar um periodo com um ambiente
de baixa inflacdo com os tltimos anos, com acentuadas subidas de pregos. Os efeitos
de contdgio aumentaram no periodo mais recente, o que significa que os choques
idiossincraticos em cada componente sdo transmitidos mais intensamente através da
cadeia de produgdo e tém um maior impacto na volatilidade dos precos dos outros. A
subida inicial dos precos das matérias-primas pode ter inflacionado os custos nas fases
iniciais da producdo, o que depois levou a precos mais elevados de bens e servigos ao
longo de todo o processo produtivo. A maior magnitude e persisténcia destes efeitos
sugerem que as alteragdes de pregos relativos sdo mais susceptiveis de se propagarem a
inflacdo subjacente, uma vez que se repercutem mais noutras componentes. Por esta
razdo, é construida uma medida de inflagio conjunta, como em [Luciani (2020), que
identifica co-movimentos num grande conjunto de precos. Uma vez que as rubricas
mais afetadas se moveram conjuntamente com muitos outras, o impacto causado pelos
choques externos foi convertido em pressdes inflacionistas generalizadas.

Os possiveis topicos futuros de investigacdo incluem uma andlise formal das
propriedades da componente conjunta da inflagdo enquanto indicador de inflagdo
subjacente, em particular a sua capacidade de previsdo e o comportamento de curva
de Phillips onde ela se inclua.
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Sinopse de Economia
A politica monetdria e o recente surto inflacionista

Bruno Freitas e Pedro Teles

Apbs um longo periodo de uma aparente incapacidade da politica monetéria na drea
do euro, bem como nos Estados Unidos (EUA), em atingir o objetivo de inflagdo de
2%, observa-se agora uma inflacdo que excede largamente o objetivo em ambas as
economias. A inflagdo na drea do euro comegou a desviar-se do objetivo em julho de
2021 e atingiu 8,5% em fevereiro de 2023. Nos EUA, a inflacdo ultrapassou os 2% em
margo de 2021, e foi de 5,0% em fevereiro de 2023.

Qual foi a resposta da politica monetdria ao aumento da inflagdo? A subida das
taxas de politica foi consideravel. No entanto, a politica na drea do euro ndo deixou
de ser passiva, gradual e lenta. Foi passiva, e ndo ativa, porque ndo seguiu uma regra
de politica de acordo com o principio de Taylor de reagir mais do que um-para-um
aos desvios da inflagdo em relagdo ao objetivo. Foi gradual, porque estd habitualmente
muito préxima das prescri¢des de uma regra de taxa de juro com inércia. Foi lenta na
resposta, porque o ajustamento foi mais demorado do que o sugerido pela regra com
inércia. De uma forma geral, em vez de combater o aumento da inflacdo, a politica
monetaria manteve uma posi¢do expansionista, possivelmente contribuindo para o
processo inflacionista. Os agregados monetarios também sdo consistentes com inflagao
elevada, até consideravelmente superior a observada.

Nesta nota, apresentamos trés possiveis justificagdes para a resposta moderada das
taxas de juro a inflagdo. A primeira é o fraco suporte teérico do argumento de que as
taxas de juro devem responder de forma agressiva a desvios da inflacdo em relagdo ao
objetivo.

Mesmo sem base tedrica, regras de politica ativas parecem funcionar na prética. O
argumento empirico mais forte para uma resposta agressiva das taxas de juros a inflacdo
é o processo de desinflacdo que ocorreu nas décadas de 1970 e 1980 tanto nos EUA como
na Alemanha. O caso do Japdo permite uma comparagdo interessante. A resposta da
politica ao surto inflacionista no Japdo foi minima. A inflacdo foi muito mais alta do que
nos EUA e na Alemanha, mas foi de curta duragdo e rapidamente voltou ao objetivo.
Enquanto nos EUA e na Alemanha as taxas reais realizadas durante o surto inflacionista
na década de 1980 foram positivas (atingindo cerca de 5 e 8%, respetivamente), estas
foram consideravelmente negativas no Japdo na década de 1970 (perto de -18%). O
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possivel desvio das taxas de juros reais dos seus niveis naturais (seja acima ou abaixo)
ndo ocorreu sem custos. Também exploramos o caso atual de inflagdo alta na Turquia,
que é um caso extremo de politica ndo reativa a inflacdo, com riscos adicionais que
também comentamos.

A segunda justificacdo para a alta inflacdo, esta normativa, é que, num mundo em que
alguns pregos, possivelmente os salarios, sdo inflexiveis a descida, é desejavel permitir
um desvio grande da inflacdo em relagdo ao objetivo. Esse desvio pode ser muito alto,
num cendrio de grande ajustamento estrutural com alteracdo de pregos relativos.

A terceira justifica¢do para inflacdo elevada, também normativa, é a resposta 6tima de
politica a um grande choque orgamental, como o que ocorreu em resultado da pandemia.
O aumento da inflagdo permitiu uma depreciagdo substancial da divida, dispensando
aumentos de impostos. Teles e Tristani (2021) defendem que a resposta 6tima da inflacdo
na drea do euro ao choque fiscal é de magnitude semelhante a inflagdo observada.
A inflacdo surpresa também tem um efeito consideravel nos saldrios dos funcionéarios
publicos e nas pensdes em termos reais.
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Resumo

A politica monetdria na drea do euro reagiu ao recente surto inflacionista de uma forma
passiva, gradual e lenta, tendo possivelmente contribuido para o processo inflacionista ao adotar
uma posigdo expansionista. Discutimos trés justificagdes para a resposta moderada da politica
monetdria: (1) O fraco suporte tedrico de regras de feedback ativas na conducdo da politica
monetdria; (2) um desvio inflacionista 6timo quando existem grandes movimentos de precos
relativos e os pregos sdo rigidos a descida; (3) uma depreciagdo 6tima da divida publica face a
um grande choque or¢amental, como o observado durante a pandemia de COVID-19. (JEL: E12;
E4; E5; E62)

Introducgao

p6s um longo periodo de uma aparente incapacidade da politica monetaria na

drea do euro, bem como nos Estados Unidos (EUA), em trazer a inflacdo de

volta ao objetivo, observa-se agora inflagdo que excede largamente o objetivo

de 2% em ambas as economias. Como se pode ver no Gréfico 1, a inflacdo medida

pelo indice harmonizado de pre¢os no consumidor (IHPC) na area do euro comecgou

a desviar-se do objetivo em julho de 2021 e foi de 8,5% em fevereiro de 2023. Nos EUA,

a inflacdo medida pelo deflator do consumo privado ultrapassou significativamente os
2% desde margo de 2021, e foi de 5,0% em fevereiro de 2023.

Qual foi a resposta da politica monetéria ao surto inflacionista? Conforme se pode
ver no Grafico 1, houve uma subida das taxas de politica. No entanto, e tal como
argumentamos nesta nota, a resposta da politica de taxas de juro na drea do euro
foi passiva, gradual e lenta. Foi passiva, e ndo ativa, porque ndo seguiu uma regra
de politica de acordo com o principio de Taylor que consiste em reagir mais do que
um-para-um aos desvios da inflagdo em relagdo ao objetivo. Foi gradual, porque esta
muito préxima das prescri¢des de uma regra de taxa de juro com inércia. Foi lenta na

Nota: As andlises, opinides e conclusdes aqui expressas sdo da exclusiva responsabilidade dos autores e
ndo refletem necessariamente as opinides do Banco de Portugal ou do Eurosistema. Quaisquer erros e
omissdes sdo da exclusiva responsabilidade dos autores.

E-mail: bfreitas@bportugal.pt; pteles@bportugal.pt
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GRAFICO 1: Inflagdo e taxas de politica.

Fontes: Eurostat, Refinitiv e cdlculos dos autores.
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resposta, porque o ajustamento foi mais demorado do que o sugerido pela regra com
inércia. De uma forma geral, em vez de combater o aumento da inflacdo, a politica
monetaria manteve uma posi¢do expansionista, tendo possivelmente contribuido para
o processo inflacionista. A posicdo foi expansionista, e ndo contracionista, porque a
taxa real resultante foi inferior a uma taxa natural/neutral estimada. A quantidade
subjacente de moeda também é consistente com inflagdo elevada, até consideravelmente
superior a observada.

Discutimos trés justificagdes para a resposta moderada da politica monetaria. Nao
pretendemos fazer uma avaliacdo quantitativa da politica monetéria. Discutimos apenas
trés argumentos que suportam um desvio da inflacdo em relacdo ao objetivo nas
condicdes atuais na area do euro, bem como nos EUA.

A primeira justificagdo para uma resposta moderada da politica é o fraco suporte
tedrico ao argumento de que as taxas de juro devem responder de forma agressiva a
desvios da inflagdo em relagdo ao objetivo. O suporte tedrico baseia-se num argumento
de determinacdo local. De facto, uma politica de taxas de juro que siga o principio de
Taylor e responda mais do que um-para-um a desvios da inflagdo em relagdo ao objetivo
é capaz de garantir determinagao local. No entanto, apesar de existir um tinico equilibrio
na vizinhan¢a de um dado estado estaciondrio, hd também um ntmero infinito de
outros equilibrios. Alguns destes convergem para o estado estaciondrio com taxas de
juro nominais iguais a zero. A alternativa é uma politica de taxas de juro passiva que
responde menos do que um-para-um a desvios da inflagdo em relagdo ao objetivo, o que
resulta em indeterminacdo local. A determinacdo local é recuperada com um pequeno
desvio das expectativas racionais, tal como Angeletos e Lian (2021) mostram.

Mesmo sem suporte tedrico, regras ativas parecem funcionar na préatica. O processo
de desinflagdo que ocorreu nas décadas de 70 e 80 tanto nos EUA como na Alemanha
é frequentemente visto como prova do sucesso de uma politica monetéria que segue
o principio de Taylor no controlo da inflacdo. O caso do Japdo é uma comparagdo
atil. No Japao, a reagdo ao surto inflacionista foi praticamente inexistente, a inflacdo
foi significativamente mais alta do que nos EUA e na Alemanha, mas foi de curta
duragdo. Enquanto nos EUA e na Alemanha as taxas reais observadas durante o
surto inflacionista na década de 80 foram positivas (atingindo cerca de 5% e 8%,
respetivamente), estas foram consideravelmente negativas no Japao na década de 70
(atingindo aproximadamente -18%). O possivel desvio das taxas de juro reais dos seus
niveis naturais (seja acima ou abaixo) ndo ocorreu sem custos. Também exploramos o
caso atual da Turquia, que é um caso mais extremo ainda de politica nédo reativa, com
riscos acrescidos que também discutimos.

A segunda justificacdo para inflagdo relativamente alta é que, num cenario onde
alguns precos, possivelmente os saldrios, sdo rigidos a descida, é desejavel permitir um
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desvio inflacionista que pode ser consideravel se os movimentos relativos de pregos
também forem pronunciados.!?

Outra justificacdo normativa para inflagdo elevada é a resposta 6tima de politica a um
grande choque or¢amental, como o que ocorreu durante e ap6s a pandemia. O aumento
da inflagdo permitiu uma depreciagdo substancial da divida, dispensando aumentos de
impostos. Teles e Tristani (2021) argumentam a favor de uma resposta 6tima da inflacdo
na drea do euro ao forte choque orcamental que é de uma magnitude semelhante a
inflacdo observada. A inflacdo surpresa também tem um efeito considerdvel nos saldrios
dos funciondrios ptublicos e nas pensdes em termos reais. Tal pode ser desejavel face as
rigidezes em baixa quer nos saldrios no setor ptiblico quer nas pensodes.

No que se segue, comegamos por descrever a condugdo da politica monetdria em
resposta ao surto inflacionista. Em seguida, discutimos possiveis justifica¢cdes para a
resposta moderada da politica.

Politica de taxas de juro e o surto inflacionista

Como deve ser a resposta da politica monetéria a desvios positivos da inflacdo em
relacdo ao objetivo? A visdo convencional é seguir o principio de Taylor, que requer
um aumento superior a um-para-um das taxas de juro a um aumento da inflagdo, a fim
de garantir determinacéo local dos precos. Coloca-se, assim, a questdo de saber quais as
taxas de politica que teriam sido consistentes com o principio de Taylor na &rea do euro
durante o recente surto inflacionista. De forma a abordar esta questdo, consideramos a
seguinte regra de politica, onde a taxa de politica reage positivamente a desvios da taxa
natural () - a taxa de juro real em resposta a choques que prevaleceria numa economia
sem rigidez nominal - dos seus niveis de longo prazo (r*) e a desvios da inflagédo (7;) do
objetivo (7*) com um determinado coeficiente (p > 1, de forma a existir consisténcia com
o principio de Taylor):

i — 1" =ry— 1"+ p(m —7") (1)

Dado que i* = r* 4 %, a equacdo (1) transforma-se em:

it=ri+ 7"+ p(m — %) (2)

Para estimar a taxa natural em resposta a choques, consideramos as estimativas da
Reserva Federal de Nova Iorque com base num modelo DSGE para os EUA. Calculamos
a taxa correspondente para a drea do euro usando a condigdo da paridade coberta das
taxas de juro. Usamos um modelo simples de previsdo das taxas de cimbio nominal e

1. O desvio inflacionista, que resulta num desvio da inflagio em relacdo ao objetivo, ocorre num
pressuposto de compromisso total. Ndo é o resultado de uma politica discriciondria.

2. A inflacdo também reduz o saldrio minimo em termos reais. Os saldrios minimos sdo uma das razdes
para a rigidez a descida dos saldrios em resposta a choques. A redugéo do valor real do saldrio minimo
através de uma surpresa em alta na inflacdo penaliza aqueles que recebem o saldrio minimo, mas beneficia
aqueles que podem ser formalmente empregues a um saldrio minimo mais baixo.
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real assumindo que estas seguem um passeio aleatério. As nossas estimativas sugerem
que, no ultimo trimestre de 2022, a taxa natural na area do euro foi aproximadamente
0,3%.3 Dado que w2274 = 10% e m* = 2%, decorre diretamente da equagdo (2) que a taxa
de politica na drea do euro consistente com o principio de Taylor no taltimo trimestre de
2022 teria sido de pelo menos 10%, aproximadamente (como se pode ver na equagao
(3)). A taxa de politica observada foi de 1,4%.

i2022T4 =~ 0, 3% + 2% + 1, 01(10% — 2%) = 10, 4% (3)

Na pratica, os bancos centrais parecem seguir regras com gradualismo.*

Evidenciamos isto considerando a seguinte regra de Taylor com gradualismo para os
EUA, descartando quaisquer considerac¢des sobre o hiato do desemprego (u; — uy) na
area do euro, de modo a refletir o facto do Banco Central Europeu (BCE) ndo seguir um
mandato dual:®

it =0.855—1 +0.15(r; + 7" + 1.5 (m — 7*) — 2 (us — uy)) 4)

Como se pode ver no Grafico 2, as prescri¢des da regra com inércia seguiram de
perto as agdes do Fed e do BCE. Durante o recente surto inflacionista, verificaram-
se desvios negativos em ambas as economias, o que evidencia uma resposta lenta da
politica, mesmo tendo em consideragdo gradualismo.

De um modo geral, a posigdo da politica monetéria na drea do euro foi expansionista,
tendo possivelmente contribuido para o processo inflacionista. A fim de avaliar a
posicdo da politica monetéria, é necessario calcular a taxa de juro real utilizando
expectativas de inflacdo. Atkeson et al. (2001) mostram que uma previsdo simples da
inflagdo a um ano com base na inflagdo do ano anterior é pelo menos tdo precisa quanto
as previsoes de inflagdo baseadas na curva de Philips. Assim, na avaliagdo da posigao
da politica monetaria no dltimo trimestre de 2022, podemos considerar 7f = 8.4%, que
é a taxa de varia¢do anual do IHPC em 2022 para a drea do euro. Resulta que a posi¢do
da politica monetéria é muito expansionista:

7902274 = 1202274 — Topeora = 1,4% — 8,4% = —7% < 0,3% (5)

A natureza especial dos choques, com o fim da pandemia e a eclosdo da guerra na
Ucréania em fevereiro de 2022, pode justificar o uso de outras previsdes da inflagao.
Usando as proje¢des do BCE de dezembro de 2022 para a taxa de inflagdo na 4rea do
euro em 2024, f = 3,4%, obtém-se uma posi¢do menos expansionista:

T9022T4 = 1202274 — Togoora = 1, 4% — 3,4% = —2% < 0,3% (6)

3. Ver Apéndice A para uma explicacdo detalhada deste processo de estimacao.

4. Bernanke (2004) defende uma abordagem gradualista da politica monetdaria, destacando a incerteza
dos decisores de politica, uma maior influéncia sobre a taxa de juro de longo prazo e um menor risco para
a estabilidade financeira.

5. Ver Apéndice B para uma anélise detalhada com outras regras préticas de politica ilustrativas.
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GRAFICO 2: Prescri¢des da regra inercial.

Fontes: BCE, Eurostat, Gabinete de Orcamento do Congresso, Reserva Federal de Nova Iorque, Federal
Reserve Economic Data (FRED), Refinitiv e cdlculos dos autores. Notas: A taxa de juro natural é estimada
através do modelo de Holston, Laubach e Williams (HLW). A Reserva Federal de Nova Iorque suspendeu
a publicacdo destas estimativas apds o segundo trimestre de 2020. Apds este periodo, seguimos o
procedimento da Reserva Federal de Atlanta e assumimos que as estimativas permanecem nos seus
altimos valores publicados.
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Em alternativa, podemos considerar a taxa de inflagdo esperada na drea do euro para
2024 no Survey of Professional Forecasters do tltimo trimestre de 2022, nf = 2,4%, o que
produz resultados semelhantes:

T9020T4 = 1202274 — To90ra = 1,4% — 2,4% = —1% < 0.3% (7)

Agregados monetdrios e inflacao

Em que medida pode o aumento da inflagdo ser explicado por uma expansdo dos
agregados monetdrios? Quais as implica¢des para a politica monetaria? Desde a crise
financeira de 2008, e durante a crise da divida soberana na Europa, a oferta de moeda
expandiu-se consideravelmente sem que isso se traduzisse em inflagdo visivelmente
mais elevada. O Grafico 3 ilustra o rdcio entre o agregado monetario M2 e o PIB dos EUA
e da area do euro desde o primeiro trimestre de 2002. A expansao da oferta de moeda ndo
se traduziu em inflacdo porque as taxas de rendibilidade de ativos nominais com taxa
fixa, tal como as obrigac¢des soberanas, foram inferiores a remuneracdo da moeda. Tal
como se pode ver no Grafico 4, as taxas de juro de curto prazo sem risco permaneceram
préoximas de 0% desde 2011 na area do euro e durante um grande periodo de tempo
desde 2008 nos EUA.
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GRAFICO 3: Agregado monetario M2.

Fontes: BCE, Eurostat, Federal Reserve Economic Data (FRED) e calculos dos autores. Notas: Médias
trimestrais de dados mensais. Dados até 2022 T4. O agregado monetario M2 foi escolhido devido a uma
quebra estrutural no agregado M1 nos EUA ap6s apr. 20 e uma descontinuagdo do Money Zero Maturity
(MZM) para os EUA em fev. 21.

Quando as taxas de juros estdo préximas de zero, ndo ha razdo para que a equagdo
quantitativa da moeda, MV = PY/, se verifique em igualdade. Nessa condigdo, M é um
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GRAFICO 4: Taxa de rendibilidade das obrigagdes soberanas a 3 meses.

Fontes: Refinitiv e célculos dos autores. Notas: Médias trimestrais de dados didrios. Dados até 2022 T4.
Consideramos a Alemanha como um benchmark sem risco para a drea do euro.

agregado monetério, V' é uma medida de velocidade para esse agregado monetario, P é
onivel de precos e Y é uma medida de transa¢des em termos reais, possivelmente o PIB.
Quando a moeda nédo é dominada em taxa de retorno, isto é, as taxas de juro dos ativos
alternativos sdo menores ou iguais a taxa de juro zero da moeda, entdo os agentes estdo
dispostos a deter mais moeda do que aquela que pretendem usar para transagdes, pelo
que a condi¢do quantitativa da moeda verifica-se com desigualdade, MV > PY. Neste
caso, um aumento do agregado monetario ndo se traduz necessariamente num aumento
dos precos ou da producao.

Uma vez que as taxas de juro subam para niveis muito acima de zero, a procura
de moeda deixa de ser indeterminada. A fim de perceber como a taxa de crescimento
dos agregados monetdrios se pode traduzir em inflagdo quando as taxas de juro sdo
superiores a zero, podemos recorrer a Lucas (2000), onde é derivada a seguinte relacdo

My

tedrica de equilibrio entre a procura real de moeda <7t), uma taxa de juro nominal (i;)

como medida do custo de oportunidade de deter moeda, e a producdo real (Y3),

8)

Usando dados de 1900 a 1994 e o agregado monetario M1 como medida da moeda,
Lucas (2000) reporta uma elasticidade da procura real de moeda a altera¢des nas taxas
de juros nos EUA, v, de 0,5. Usando o agregado Money Zero Maturity (MZM) como um
agregado monetario alternativo face as reformas regulatérias e a inovagdo no sistema de
pagamentos eletrénicos nos EUA desde o inicio da década de 80, Teles e Zhou (2005)
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propdem uma elasticidade de 0,2 para o periodo 1980-2003. Para simplificar, evitamos
a necessidade de estimar v calculando a taxa de crescimento implicita dos pregos entre
dois periodos em que a taxa de juro tenha sido aproximadamente idéntica. Formalmente,
da equacdo (8):
M_piraM_ypqopM 9)
P P Y

Os periodos escolhidos para a drea do euro foram o primeiro trimestre de 2009
e o quarto trimestre de 2022, onde a taxa de rendibilidade das obrigacdes soberanas
alemias a 3 meses foi de 1,1% e 1,3%, respetivamente.6 Para os EUA, consideramos o
terceiro trimestre de 2007 e o quarto trimestre de 2022, onde a taxa de rendibilidade

das obrigagdes soberanas a 3 meses foi de 4,3% e 4,1%, respetivamente. Consideramos o
agregado monetdrio M2 para ambas as economias. A taxa de crescimento do deflator
de precos que seria consistente com a equacdo (9) é de 60% para a drea do euro e
125% para os EUA, como se pode ver no Gréfico 5. A elevada oferta de moeda é
certamente consistente com um nivel de precos elevado em ambas as economias, até
mesmo substancialmente superior ao observado. Embora parte da procura excessiva de
moeda possa ser explicada pela reduzida robustez dos dados utilizados,” é demasiado
elevada para ser apenas isso. O excesso de procura de moeda é um embaraco para a
teoria simples de procura de moeda implicita nestes célculos.

O estudo sobre a quantidade subjacente de moeda como explicagdo da inflacdo
elevada tem interesse teérico, mas ndo pratico. Num quadro de um balango alargado
com reservas remuneradas, os bancos centrais sdo incapazes de controlar a quantidade
de moeda. Podem controlar o passivo total, mas ndo a sua distribuicdo entre os
diferentes agregados monetdarios e reservas remuneradas.

6. Utilizamos a taxa de rendibilidade das obrigacoes soberanas alemas de forma a eliminar o prémio de
risco de incumprimento.

7. Neste exercicio, utilizamos uma medida de moeda que agrega vérios tipos de ativos com diferentes
caracteristicas de liquidez e diferentes retornos. Consideramos também uma medida aproximada para o
custo de oportunidade de deter moeda.
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GRAFICO 5: Niveis de precos consistentes com a equagdo da procura de moeda derivada em
Lucas (2000).

Fontes: BCE, Eurostat, Federal Reserve Economic Data (FRED), Refinitiv e cdlculos dos autores. Notas:
Consideramos o deflator do PIB como o deflator de pregos.
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Inflacdo e o principio de Taylor

O suporte tedrico para a conducdo de politica monetéria de acordo com o principio de
Taylor é de forma a assegurar a determinacédo local dos pregos. No entanto, tal como
Benhabib et al. (2001) mostram, essas regras de politica ativas levam a indeterminacdo
global. Ilustramos esta fonte de multiplicidade através de um modelo de precos flexiveis
simples. Neste modelo, a taxa de juro real, 7, ndo depende da taxa nominal, i;, ou da
inflagao, 7;. E necessério que as seguintes aproximacdes das equagdes dinamicas sejam
respeitadas: a equagdo de Fisher (equagao (10)) e uma regra de politica (equacdo (11)),

it =Tt + Tt+1 (10)
Z't—Z'*:Tt—T*—f—,O(ﬂ't—ﬂ'*) (11)

onde
= 4ot (12)

com o sobrescrito * a indicar os valores de longo prazo.
Estas equagdes em conjunto implicam que:

Tip1 — 7 = p(m —7") (13)

Uma solugdo para esta equagdo dinamica é m; = 7*. No entanto, se a politica
monetdria seguir o principio de Taylor (p > 1), hd também um conjunto continuo de
solucdes explosivas e um conjunto continuo de solugdes que convergem para o estado
estaciondrio com taxas de juro nominais iguais a zero. Se, em vez disso, a politica
monetdria ndo seguir o principio de Taylor (p < 1), entdo hd um conjunto continuo
de solugdes a convergir para o objetivo. Neste modelo com expectativas racionais, a
convergeéncia para o objetivo é obtida a custa de indeterminagao local. No entanto, como
Angeletos e Lian (2021) mostram, a introducdo de uma pequena fricgdo na memoria dos
agentes econdmicos num modelo neo-Keynesiano pode remover a indeterminagao local
de precos, produzindo um equilibrio tinico independentemente da politica monetéria.

Mesmo sem suporte tedrico para regras ativas que seguem o principio de Taylor,
parece haver suporte empirico. Regras ativas parecem funcionar na pratica. O processo
de desinflacdo que ocorreu nas décadas de 70 e 80 tanto nos EUA como na Alemanha
é frequentemente visto como prova do sucesso de uma politica monetaria que segue o
principio de Taylor no controlo da inflacdo. Por exemplo, Clarida et al. (2000) mostram
como a politica monetaria dos EUA mudou de passiva no periodo pré-1979 para ativa
ap6s 1979, o que coincidiu com o inicio do processo de desinflagdo, como se pode ver
no Gréfico 6. Na Alemanha, o aumento da inflacio também foi combatido com uma
resposta forte das taxas de juro, e a inflagdo diminuiu. O caso do Japdo na década de
70 é um exemplo de contraste interessante. A resposta da politica monetaria a inflagdo
no Japao foi praticamente inexistente. A infla¢do foi consideravelmente mais elevada no
Japao, mas foi de curta duragdo e regressou rapidamente ao objetivo.
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GRAFICO 6: Taxas de mercado e inflacdo nas décadas de 70 e 80.

Fontes: Federal Reserve Economic Data (FRED), Refinitiv e calculos dos autores.

O caso atual da Turquia é um caso ainda mais extremo de uma politica ndo reativa
com inflagdo muito alta, que recentemente comecou a regredir. Como se pode ver no
Grafico 7, o Banco Central da Republica da Turquia (CBRT) manteve a taxa de politica
baixa chegando a reduzi-la, apesar de uma inflacdo muito elevada e de uma enorme
depreciacgdo da lira turca. Num artigo recente, Giirkaynak et al. (2022) argumentam que
o atual surto inflacionista na Turquia é um exemplo tipico das implica¢des do uso de
uma regra de politica de taxas de juro passiva, que ndo segue o principio de Taylor. Mas
o caso da Turquia apresenta maior complexidade do que aparenta.

Como se pode ver no Grafico 8, a taxa de empréstimos comerciais na Turquia
comecou a divergir significativamente da taxa de politica no inicio de 2022, o que
sugere que a taxa de politica deixou de refletir as condi¢des de equilibrio do mercado.
Neste contexto, o CBRT impds requisitos rigorosos sobre os empréstimos bancarios.
Seguiu-se uma convergéncia das duas taxas. O caso da Turquia estd bem explicado
em Bassetto e Phelan (2015), onde os autores mostram que pode haver equilibrios com
inflacdo alta e taxas nominais baixas com restri¢des nas quantidades de crédito, que os
autores interpretam como repressdo financeira. Quando as taxas reais sdo tdo baixas
(tanto quanto -70%), a procura por empréstimos do banco central é ilimitada, pelo que
restricdes de quantidade tém de ser impostas. Em vez de um caso de estudo de uma
regra de taxas de juro passiva, o caso da Turquia parece ser um caso de estudo desse
tipo de equilibrios.

Tanto o caso do Japdo na década de 70 como o caso atual da Turquia sdo casos para
ter em conta na avaliagdo dos riscos de politicas ndo reativas.
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GRAFICO 7: Evolugdo da inflagdo na Turquia.

Fontes: CBRT, Refinitiv e cdlculos dos autores. Notas: Taxa repo a 1 semana observada no final do més. O
objetivo de inflagdo é uma variacdo homéloga de 5% no indice de pregos no consumidor no final do ano.
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GRAFICO 8: Taxas de juro na Turquia.

Fontes: CBRT, Refinitiv e cdlculos dos autores. Notas: Taxa repo a 1 semana observada no final do més. A
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requisitos de colateral correspondentes a 20% do valor dos empréstimos comerciais concedidos a uma taxa
de juro 1,4x superior a taxa de referéncia, sendo que este requisito sobe para 90% no caso de empréstimos
comerciais concedidos a uma taxa de juro superior a 1,8x a taxa de referéncia. Dados até mar. 23.
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Inflacao e choques estruturais

Algumas medidas de satide ptiblica implementadas durante a pandemia e o despoletar
da guerra na Ucrania causaram perturbagdes significativas na oferta e na procura que se
traduziram em grandes movimentos de precos relativos. O Gréfico 9 mostra a extensdo
destes movimentos de precos na area do euro, comparando a inflagdo total medida
pelo IHPC com uma medida de inflagdo subjacente - a inflagdo core - que exclui os
precos dos bens energéticos e dos bens alimentares. Os movimentos relativos dos precos
também foram significativos dentro da inflacdo core, conforme se pode ver no Grafico
10. Como é que a politica monetaria deve lidar com uma inflagdo tdo desigualmente
distribuida entre setores? Deverd visar a estabilizagdo da inflagdo total, induzindo
deflagdo nos setores em que os precos relativos estdo a descer? Deverd permitir uma
inflagdo total relativamente elevada através da estabilizagdo dos precos nos setores com
precos relativos decrescentes?

Uma boa referéncia para abordar estas questdes é considerar a premissa de que o
objetivo da politica monetdria é implementar as afetagdes que ocorreriam na auséncia
de rigidez nominal. Tendo em consideragdo esta premissa, argumentos simples de um
modelo com saldrios rigidos a descida sugerem que estabilizar a inflagdo total ndo é
o objetivo certo para a politica monetaria. Além disso, pode também ser desejavel ter
alguma infla¢do nos setores com precos relativos decrescentes. As afetacdes num cendrio

de precos e salarios flexiveis podem ndo ser exatamente o 6timo social, mas estardo
proximas disso.

W
[e]

N (O8] N
(=] o o

—
o

L o e
v

[e)

Taxa de variagdo homologa (%)

1
—_
(=]

LI o e |
-
N
\
\
]
]
t

_20 1 1 1 1 1
jan. 18 jan. 19 jan. 20 jan. 21 jan. 22 jan. 23
Total

--------- Total excluindo bens alimentares e energéticos
------ Bens energéticos
Bens alimentares

GRAFICO 9: Inflacdo medida pelo IHPC na area do euro.
Fonte: Eurostat. Notas: Dados até fev. 23
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GRAFICO 10: Inflagdo core da érea do euro.

Fontes: BCE, Eurostat e calculos dos autores.
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De forma a melhor compreender estes argumentos, consideremos um mundo com
dois setores, A e B. Suponhamos que, com precos e saldrios flexiveis, os saldrios
reais no setor A medidos em unidades do bem A diminuiam (possivelmente devido
a perturbac¢des nas cadeias de produgdo) e o preco relativo do bem B aumentava
(possivelmente devido a um aumento relativo de procura). Isto &,

Wy
Py

Para implementar esta afetagdo num mundo alternativo com saldrios rigidos a

Pp
) P_T
A

z

descida, é necessdrio ter inflagio no setor A e inflagdo maior ainda no setor B.
Ilustrativamente,

Wa Pp 1t
Pat7 7 Pat

Com esta implementacgado, ndo é necessério que o saldrio nominal desca, mas o saldrio

/I\

real em unidades do bem A diminui e o salario real em unidades do bem B diminui
ainda mais. Neste mundo, ha um desvio inflacionista 6timo. Tanto a necessidade de um
ajustamento dos saldrios reais como os movimentos relativos dos precos ddo origem a
um desvio inflacionista que pode ser substancial quando os ajustamentos também sao
considerdaveis.

O argumento ndo é muito diferente daquele que é normalmente utilizado na
justificagdo dos bancos centrais prestarem atengdo a inflagao core. A razdo para excluir
os precos dos bens alimentares e dos bens energéticos na inflagdo core é que esses precos
sdo muito volateis. A politica monetéria visa estabilizar os pregos dos bens nos setores
onde hé rigidez nominal, precisamente porque é nesses setores que a volatilidade dos
precos tem custos.® A diferenga nos argumentos é que a atencdo dada a inflagdo core
ndo gera necessariamente um desvio inflacionista, uma vez que a inflagdo total com
a politica 6tima se desviaria negativamente do objetivo quando os precos dos bens
alimentares e dos bens energéticos ficam relativamente mais baratos e ficaria acima do
objetivo quando esses bens ficam relativamente mais caros. Pelo contrario, se a principal
fonte de ineficiéncia forem salarios rigidos a descida, como ilustrado acima, uma politica
monetdria 6tima incluird um desvio inflacionista que pode ser muito grande perante
grandes choques assimétricos.

A questdo da otimalidade da politica monetdria num modelo com dois setores
com saldrios rigidos a descida é também explorada num artigo recente de Guerrieri
et al. (2021). Na estrutura proposta neste artigo, a politica monetaria pode corrigir
ineficiéncias na reafetagdo do fator trabalho apés um choque de preferéncias dos agentes
econdmicos a nivel setorial ao permitir que a inflacdo ultrapasse temporariamente o
objetivo, suportando um crescimento salarial mais forte no setor com restri¢cdes de
mao de obra e assim incentivando os trabalhadores a deslocarem-se. O facto dos
saldrios reais na drea do euro nos servi¢os mais intensivos em contacto pessoal, como

8. Ver Aoki (2001) para uma andlise da politica monetaria 6tima num modelo de equilibrio geral dindmico
com dois setores, onde um sector apresenta pregos flexiveis e o outro setor apresenta pregos rigidos.
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o agregado do comércio por grosso e a retalho, reparagdo de veiculos automéveis e
motociclos, transportes e armazenagem e atividades de alojamento e restauracdo ndo
terem diminuido tanto quanto noutros setores, como se pode ver no Gréfico 11, é
evidéncia da utilidade desta estrutura na reflexdo sobre o recente processo inflacionista.

Atividades artisticas, etc.
Administrag@o publica, etc.
Atividades técnicas, etc.
Atividades imobiliarias

Atividades financeiras e de seguros
Informagdo e comunicagao
Comércio, etc.

Construgao

Industria (exceto construgao)

Agricultura, floresta e pesca

Totl I

-8 6 4 2 0
2021 T2 - 2022 T4 (%)

GRAFICO 11: Remuneracao real por trabalhador na 4rea do euro.

Fontes: BCE e célculos dos autores. Notas: Remuneragdo nominal por trabalhador deflacionada pelo IHPC
total. Dados ajustados de sazonalidade. Atividades artisticas, etc. - Atividades artisticas, de espetaculos
e recreativas e outras atividades de servigos; Administragdo publica, etc. - Administragdo ptublica e
defesa; seguranga social obrigatéria; educacdo; satide humana e agdo social; Atividades técnicas, etc. -
Atividades de consultoria, cientificas, técnicas e similares; atividades administrativas e dos servigos de
apoio; Comércio, etc. - Comércio por grosso e a retalho; reparacdo de veiculos automéveis e motociclos;
transportes e armazenagem; atividades de alojamento e restauragao.

Inflacdo e a depreciacao da divida ptublica

A resposta de politica a crise pandémica incluiu uma expansao significativa da despesa
publica, incluindo transferéncias. Tanto na drea do euro como nos EUA, tal traduziu-
se num grande aumento do nivel da divida soberana, especialmente quando medida
em percentagem de um PIB reduzido. Como se pode ver no Grafico 12, o nivel de
divida soberana em percentagem do PIB aumentou quase vinte pontos percentuais em
ambas as economias no inicio da pandemia. Desde entéo, e apesar dos elevados défices
orcamentais (como se pode ver no Gréfico 12), a divida soberana em percentagem do
PIB diminuiu em ambas as economias. Uma grande parte desta reducdo é explicada
pela apreciacdo nominal do PIB devido a inflacdo.

O contributo da inflagdo para o financiamento da divida publica nédo esta limitado
a depreciagdo da divida real. Os saldrios dos funciondrios publicos constituem uma
grande parte da despesa publica, tal como as pensdes. A depreciagdo do valor real desses
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GRAFICO 12: Finangas ptblicas.

Sources: Gabinete de Orcamento do Congresso e FMI.



Abril 2023 Revista de Estudos Econémicos 73

compromissos do estado através de inflagdo surpresa também leva a um grande corte
na despesa publica em termos reais. O Gréfico 13 mostra a evolugdo dos saldrios reais na
administra¢do ptublica na drea do euro, bem como em Portugal, que é um exemplo onde
esses salarios sdo rigidos a descida. Na area do euro, a queda dos saldrios reais durante
a pandemia é a maior desde a sua criacdo; em Portugal, é o maior corte numa década.

O uso da inflagdo na depreciagdo da divida soberana apdés um grande choque
orcamental ndo é, certamente, uma novidade. Hall e Sargent (2022) mostram que o
governo federal dos EUA financiou as suas despesas durante a Primeira Guerra Mundial
e a Segunda Guerra Mundial principalmente através da emissdo de divida e emissdo
de moeda, ao invés da utilizagdo de impostos explicitos. Tanto durante como apds as
guerras, os niveis de precos aumentaram significativamente, erodindo assim o valor
real da divida soberana, enquanto os credores sofreram grandes perdas reais. No caso
da Itdlia, um participante europeu chave em ambas as guerras mundiais, os factos
estilizados sdo semelhantes, como se pode ver no Grafico 14.

Sera desejavel permitir um aumento da inflagdo, de forma a que a divida nominal
elevada seja erodida, em vez de impor impostos mais elevados? Com pregos a Calvo,
como é convencional na literatura, a resposta é ndo. Independentemente da maturidade
da divida publica, que pode suavizar a inflagdo ao longo do tempo, o atrito das rigidezes
de precos a Calvo gera demasiada dispersao de precos. No entanto, como Teles e Tristani
(2021) mostram, com os pressupostos alternativos de fixacdo de precos de Mankiw e Reis
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GRAFICO 13: Remuneracgdo real por trabalhador no setor ptblico.

Fontes: BCE e célculos dos autores. Notas: Remunera¢do nominal por trabalhador na administracdo ptblica
e defesa, seguranca social obrigatoéria, educacao, saide humana e agao social, deflacionada pelo IHPC total.
Dados até 2022 T4.
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(2002), uma resposta significativa da inflagdo é desejavel se a maturidade da divida for
suficientemente longa. A resposta 6tima da inflagdo calibrada aos niveis e maturidades
da divida ptuiblica na 4rea do euro é muito préxima da observada.

Curiosamente, a "guerra" contra a pandemia e as duas guerras mundiais do século
XX tém em comum ndo apenas um grande aumento do nivel de divida publica, que
pode ser idealmente erodido com inflacdo surpresa, mas também grandes choques
estruturais, originando movimentos de precos relativos que devem ser acomodados com
uma inflagdo mais alta do que a habitual.

Consideragoes finais

Nesta sinopse, discutimos razdes para que a inflacdo atual seja tolerada. Grandes
choques estruturais e movimentos de precos relativos com salarios rigidos a descida
induzem um desvio inflacionista que pode ser consideravel dada a dimensdo dos
choques. Além disso, a grande acumulagdo de divida ptblica durante a pandemia pode
ser financiada de forma mais eficiente com inflagdo surpresa em vez de impostos mais
elevados.

Orisco de permitir alguma inflagdo é que o resultado seja muita inflagdo. Poderd dar-
se o caso deste surto inflacionista ndo ser de curta duracdo, sendo o desvio da inflacdo
em relacdo ao objetivo muito persistente? Num artigo recente, Eeckhout (2023) mostra
que, quando a inflagdo aumenta ou diminui, a taxa anual média pode esconder esta
informacdo, uma vez que sdo implicitamente utilizados pesos idénticos para a inflacdo
ao longo do ano. Eeckhout propde uma medida de inflagdo instantdnea, que da mais
peso a dados mais recentes, como uma medida mais adequada das variagdes de precos.
Utilizando esta medida, a inflagdo total na drea do euro e nos EUA parece estar mais
préoxima do objetivo, como se pode ver no Grafico 15. No entanto, considerando a
inflagdo core, os sinais de um processo de desinflagao sustentado sao menos evidentes
em ambas as economias.
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GRAFICO 15: Inflagdo instantanea.

Fontes: BCE, Refinitiv e cdlculos dos autores. Notas: Dados até fev. 23.
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Apéndice A: Estimacao da taxa natural na area do euro

Para estimar a taxa natural em resposta a choques, consideramos as estimativas da
Reserva Federal de Nova Iorque com base num modelo DSGE para os EUA e calculamos
a taxa correspondente para a area do euro.

Dado que:

e 1+
T+riy _ Pt /P
1+ rxe 1447

t+1 e J p*

o PER

onde P é o nivel de pregos e o sobrescrito e indica expetativas, temos que:

E,P,

- €

Ltriy  [14i Faal] [ Efa Py
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t+1

Tendo em consideracdo a condigdo da paridade coberta das taxas de juro, i]:t -
t

F, . A 1o . . A s
~+ = 1, onde E ¢ a taxa de cambio nominal e F' ¢ a taxa de cambio forward, e
assumindo que a taxa de cAmbio nominal segue um passeio aleatério, £ _; = E;, temos

que
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Assumindo que a taxa de cambio real também segue um passeio aleatoério,

€~ %€ . -k
Tipl T+ — 1

As estimativas da Reserva Federal de Nova Iorque para a taxa natural dos EUA no
altimo trimestre de 2022 foi de 2,6%. Dado que as taxas de politica na drea do euro e nos
EUA no terceiro trimestre de 2022 foram, em média, de -0,1% e 2,2%, respetivamente,
entdo a taxa natural no altimo trimestre de 2022 na 4rea do euro foi de aproximadamente

0,3%, como ilustrado abaixo:

502074 ~ 2,6% — 0,1% — 2,2% = 0,3%
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Apéndice B: Outras regras praticas de politica ilustrativas

Nesta secgdo, consideramos quatro regras ilustrativas de politica monetaria semelhantes

as regras apresentadas e amplamente discutidas no website da Reserva Federal (Fed),

com pequenas modificagdes:’

Regra de Taylor: il =rf 1,5 (= ) — (g — uf)
Regra da abordagem equilibrada: i'f =7} +7* + 1,5 (m — %) — 2 (uy — u})
Regra inercial: il =0,85i;_1+0, 15i4E
Regra das primeiras diferengas: AifP =0,1 (7 — ) — 0,1 (ug — u_4)

Para a drea do euro, descartamos quaisquer consideragdes sobre o hiato do desemprego
(us — uj) de modo a refletir o facto do Banco Central Europeu (BCE) ndo seguir um
mandato dual, o que efetivamente elimina a distingdo entre a regra de Taylor e a regra
da abordagem equilibrada.

Como se pode ver no Gréfico B.1, as prescrigdes das regras com gradualismo, como a
regra com inércia e a regra das primeiras diferengas, seguiram de perto as agdes do Fed e
do BCE. Durante o recente surto inflacionista, verificaram-se desvios negativos da regra
inercial na drea do euro e de ambas as regras gradualistas nos EUA, o que evidencia uma
resposta lenta da politica, mesmo tendo em considerac¢do gradualismo.

9. Ver https:/ /www.federalreserve.gov/monetarypolicy / policy-rules-and-how-policymakers-use-
them.htm. Nao consideramos a regra ajustada ao Effective Lower Bound devido a incerteza elevada em
torno do seu valor, especialmente na drea do euro.
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= EONIA/ESTER

--------- Regra de Taylor

----- Regra inercial

Regra das primeiras diferencas

(A) Area do euro. Notas: Consideramos a taxa EONIA até 2019 T4 e
a taxa ESTER subsequentemente (médias trimestrais de dados didrios).
Consideramos a inflagdo medida pelo IHPC excluindo bens alimentares e
energéticos, e 2% como o objetivo de inflagdo. Dados até 2022 T4.
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Taxa efetiva dos fundos federais
--------- Regra de Taylor

=——Regra da abordagem equilibrada
== Regra das primeiras diferencas
----- Regra inercial

(B) Estados Unidos. Notas: Médias trimestrais de dados didrios para a taxa
efetiva dos fundos federais. Consideramos a inflag¢do medida pelo deflator
do consumo privado, excluindo bens alimentares e bens energéticos, e 2%
como o objetivo de inflagdo. Consideramos as estimativas do Gabinete de
Orgamento do Congresso da taxa nao-ciclica de desemprego como uma
medida de u*. Dados até 2022 T4.

GRAFICO B.1: Prescri¢oes das regras.

Fontes: BCE, Eurostat, Gabinete de Or¢amento do Congresso, Reserva Federal de Nova Iorque, Federal
Reserve Economic Data (FRED), Refinitiv e célculos dos autores. Notas: A taxa de juro natural é estimada
através do modelo de Holston, Laubach e Williams (HLW). A Reserva Federal de Nova Iorque suspendeu
a publicacdo destas estimativas apds o segundo trimestre de 2020. Apés este periodo, seguimos o
procedimento da Reserva Federal de Atlanta e assumimos que as estimativas permanecem nos seus
altimos valores publicados.
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