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Resumo

Este artigo pretende aferir se a politica monetaria do BCE em 1999:1-2007:11
foi consistente com a que resultaria da aplicagio das respectivas
preferéncias a situacdo macroecondmica de Portugal.

Comega-se por estimar os parametros da funcdo-objectivo do BCE, com
dados da Zona Euro 1999:1-2007:1I, assumindo uma politica discricionaria
Optima sujeita a uma estrutura macroeconémica AS-AD dindmica simples.
Em seguida, especifica-se um modelo analogo para a estrutura econdmica
portuguesa aumentado para reflectir a sua natureza pequena e aberta e, com
dados para Portugal 1999:1-2007:11, estima-se esse modelo em simultaneo
com a condi¢do de que a politica monetaria teria sido conduzida sob a
fun¢do-objectivo do BCE. Simula-se, finalmente, a politica monetaria que
resultaria desse modelo e compara-se o caminho simulado para a taxa de
juro de curto prazo com o de facto observado.

Em resumo, conclui-se que a politica monetaria adequada a Portugal —
consistente com o objectivo do BCE para a inflagdo — teria envolvido taxas
de juro substancialmente superiores as observadas: a taxa de juro de curto
prazo anualizada teria sido cerca de 1.6 pontos percentuais superior em
média por trimestre — desvio especialmente importante a partir de 2003. A
diminuicdo da inflacdo induziria uma estabilizagdo da taxa de cdmbio
efectiva real, o que parcialmente explica o redobrado vigor restritivo da
politica monetaria Optima apds 2003 mas também que a convergéncia
nominal simulada ndo envolveria custos reais adicionais relevantes.

Palavras-chave: Banco Central Europeu; Zona Euro; Portugal; Politica monetaria
optima.

Codigos JEL: E58; E52; C32.
* O CEMPRE - Centro de Estudos Macroeconomicos e Previsdo — ¢ financiado pela Fundago para a

Ciéncia e a Tecnologia, Portugal, por fundos da Unido Europeia e do Governo da Republica Portuguesa,
através do Programa Operacional Ciéncia e Inovagdo 2010.

! Comunicagdo apresentada na conferéncia Economia Portuguesa e Integragio Europeia, Instituto de
Ciéncias Sociais, Universidade de Lisboa, 3 Dezembro de 2007 (Pedro Lains, Org.).

O autor agradece a motivagio e sugestdes de Alvaro Aguiar. Quaisquer erros sio da exclusiva
responsabilidade do autor.



1. Introducio

Este artigo pretende contribuir para uma resposta formal a pergunta “Tera a politica
monetaria do Banco Central Europeu (BCE) sido adequada a Portugal (1999-2007)?”

Importa, desde ja, clarificar o significado da palavra “adequada” nesta pergunta.
Diremos que a politica monetaria do BCE tera sido adequada a Portugal se a aplicacdo
das preferéncias de politica monetaria do BCE a situagdo macroeconémica de Portugal
no final de 1998 e a sua evolucdo subsequente tivesse resultado numa politica
semelhante a que de facto o BCE veio a conduzir no periodo em causa (1999:1-2007:1I).
Na nossa pergunta a palavra “adequada” tem, portanto, um sentido restrito, ndo podendo
ser confundida com qualquer discussao normativa sobre se serd favoravel a Portugal a
participacdo na Zona Euro (ZE).

No essencial (e diferindo, por agora, a descricdo de detalhes tedricos e técnicos) a
investigacdo consiste em duas etapas, organizadas em duas secc¢des. Primeiro, procede-
se a estimag@o dos coeficientes da fungdo-objectivo do BCE, com dados agregados da
ZE desde a sua criacdo (1999:1). Em seguida, simula-se de forma dinadmica a taxa de
juro de curto prazo — o instrumento de politica monetaria — que resultaria da aplicacdo
daquelas preferéncias a situagdo macroecondmica de Portugal no final de 1998 e a
respectiva evolugdo, endogenamente determinada, nos sucessivos trimestres até 2007:11.
A comparagdo entre esta trajectoria simulada e a trajectéria observada da taxa de juro de
curto prazo na economia portuguesa — virtualmente coincidente com a da ZE — permite,
no sentido acima definido, julgar se a politica monetaria do BCE foi adequada a
Portugal. O exercicio econométrico fornece ainda, como corolario, evolugdes simuladas
para as restantes varidveis endogenas do modelo — o hiato de produto e a taxa de
inflacdo (e, numa segunda versdo do modelo, a taxa de cambio real efectiva — o que
permite comparar a evolugdo da situacdo macroeconémica do Pais com a que ocorreria
se a politica do BCE tivesse sido adequada a Portugal.

A primeira etapa deste artigo assenta em investigacdo sobre a politica monetaria na
ZE previamente publicada em Aguiar e Martins (2005). Ai, adaptando ao caso da ZE o
modelo e estratégia econométrica sugeridos por Favero e Rovelli (2003) para os Estados
Unidos da América (EUA), identificou-se o regime de politica monetaria da ZE
estimando-se simultanecamente um modelo composto por trés equagdes, duas

descrevendo a estrutura macroecondmica com um modelo de oferta agregada-procura



agregada (AS-AD) dindmico simples e a terceira correspondendo a uma versdo empirica
da equacdo de Euler representativa do comportamento inter-temporal optimo da
autoridade monetaria. Esta estratégia econométrica permite obter estimativas para os
coeficientes da estrutura economica AS-AD e para os coeficientes da funcdo-objectivo
da autoridade monetaria, com a estimacdo simultinea e a inclusdo das restrigOes
cruzadas entre as equagdes do modelo assegurando que a optimizagdo pela autoridade
monetaria esta sujeita a estrutura macroeconoémica.

Dada a escassez de dados estritamente correspondentes ao periodo de existéncia da
Unido Econdmica e Monetaria (UEM), Aguiar e Martins (2005) apoiaram-se em factos
e literatura sobre a integracdo europeia, dados estatisticos nacionais e da ZE, bem como
testes econométricos a alteragdo da estrutura macroeconémica na ZE, para motivar a
estimagdo do modelo com dados agregados da ZE (trimestrais) a partir de 1995:1 (e
terminando em 2002:1V, o ultimo trimestre com informagdo disponivel a data). No
presente artigo actualiza-se os resultados entdo obtidos, procedendo-se aos necessarios
ajustamentos ao modelo original e utilizando-se dados da ZE relativos ja apenas ao
periodo de existéncia da UEM, 1999:1-2007:11. Das estimativas obtidas nesta etapa,
retém-se as relativas aos coeficientes da funcao-objectivo do BCE — a meta de inflacdo e
os pesos relativos dos objectivos de estabilizacdo do hiato do produto e da variagdo da
taxa de juro (normalizados para um peso unitario da estabilizacdo da inflagdo).

Na segunda etapa deste artigo comeca-se por especificar um modelo empirico
simples dindmico AS-AD para a economia portuguesa, que embora no espirito do
adoptado para a ZE, incorpora refinamentos com vista a que melhor possa descrever
uma estrutura duma economia que, diferentemente dos EUA e da ZE, € pequena e muito
aberta. Em seguida, com dados trimestrais para Portugal 1999:1-2007:11, estima-se
simultaneamente as duas equacdes AS-AD e a equacdo de Euler representativa do
comportamento 6ptimo duma autoridade monetaria que conduzisse a respectiva politica
de taxa de juro minimizando inter-temporalmente uma fun¢ao-perda cujos coeficientes
correspondessem aos estimados para o BCE na primeira parte do artigo. Apods esta
estimacao, procede-se entdo a simulagdo dinamica do modelo estimado, ie ao calculo da
evolugdo das varidveis respectivas endogenas a partir de 1999:1 com base nas
estimativas dos coeficientes das trés equacdes do modelo. A taxa de juro calculada neste
exercicio de simulacdo corresponde a politica monetaria que o BCE teria conduzido se
durante 1999:1-2007:1I tivesse baseado as suas decisdes nas respectivas preferéncias e

no estado da economia portuguesa — tal como se apresentava em 1998 e, ao longo do



periodo, como foi evoluindo ele proprio condicionado por tais decisdes de politica ao
longo do periodo — e a sua comparagdo com a taxa observada permite responder, assim
a pergunta sobre se a politica do BCE tera sido adequada a Portugal (1999-2007).
Entretanto, conhecer-se-a4 ainda o caminho que o hiato de produto e a inflagdo de
Portugal teriam percorrido, comparando-se ambos com os seus percursos efectivos
durante 1999:1-2007:II. Num ultimo refinamento, adapta-se o modelo de forma a
considerar-se a taxa de cadmbio real efectiva como varidvel endogena — o que encontra
fundamento na respectiva importincia para as condicdes monetarias globais de
pequenas economias abertas — obtendo-se resultados que, ainda que globalmente
semelhantes, exibem especificidades assinalaveis.

A organizagdo do artigo é a seguinte. Na sec¢do 2 apresenta-se o modelo, a
estratégia econométrica e os dados relativos a ZE, procedendo-se a actualizacdo dos
resultados de Aguiar e Martins (2005) e, assim, identificando-se o regime de politica
monetaria adoptado pelo BCE e vigente na ZE em 1999:1-2007:11. No que respeita a
dados, especial atengéo sera dada a estimagdo do hiato do produto — a unica variavel ndo
observada no modelo. Na sec¢do 3 descreve-se os dados relativos a Portugal, especifica-
se o modelo, explica-se a estratégia econométrica e de simulagdo e apresenta-se os
resultados. Numa quarta e ultima sec¢do apresenta-se comentarios conclusivos, que

resumem os resultados e apontam pistas para investigagoes futuras.
2. Zona Euro: Modelo, dados, método e resultados

Assume-se que a estrutura macroecondomica da ZE pode ser descrita pela seguinte

versdo do modelo empirico de Rudebusch e Svensson (1999):

(1)

. d
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A primeira equacdo corresponde a uma funcdo IS (representando a procura
agregada) relacionando o hiato de produto x, com os hiatos observados nos dois

trimestres precedentes ¢ com a taxa de juro real observada com um desfasamento de

dois trimestres i, , — 7, ,. A segunda é uma curva de Phillips (representando a oferta
agregada) explicando a inflagdo 7z, pelas taxas de inflagdo observadas nos quatro

trimestres anteriores (representando expectativas e inércias), pelo hiato do produto



(representando a pressdo da procura) e pela inflagdo de origem exogena Imr,

(abarcando eventuais choques de oferta). Ambas as equagdes incluem inovagdes que,
como habitualmente, pretendem representar choques ndo antecipaveis e que, portanto,
se supde serem ruido-branco. Para uma analise exaustiva das motiva¢des para a
utilizagdo deste modelo veja-se Aguiar ¢ Martins (2005) — a tUnica diferenga entre o
modelo ai utilizado e a presente versdo consiste na consideragdo do segundo e nao do
terceiro /ag da taxa de juro real na IS.

A taxa de inflacdo 7, encontra-se expressa em pontos percentuais e foi calculada

multiplicando por 100 a diferenga entre o logaritmo do deflator do PIB num trimestre e

no trimestre homologo do ano anterior. A taxa de juro i, igualmente expressa em

pontos percentuais ¢ anualizada, corresponde a média trimestral da EURIBOR a 3

meses. A proxy para inflagdo exogena Imz, , € a diferenca entre a taxa de inflacdo
implicita no deflator das importagdes e a taxa de inflagdo =,, igualmente em pontos
percentuais. O hiato de produto — x,, igualmente em pontos percentuais — corresponde

ao desvio entre o log do PIB real trimestral e uma tendéncia estocastica dessa série.

A fonte para os dados — trimestrais e relativos a ZE no seu conjunto — ¢ o BCE. Os
dados até 2005:1V provém da update 6 da Area Wide Model Database (AWMD)
originalmente publicada em Fagan et al (2001), enquanto os relativos a 2006:1-2007:11
foram obtidos em edicdes recentes do ECB Monthly Bulletin. A tnica excepgdo ¢ o
hiato do produto, calculado pelo autor a partir da série trimestral de PIB real (das fontes
referidas) 1970:1-2007:I1, com um método que em seguida sucintamente se motiva e
descreve. A figura 1 apresenta os dados, em graficos com escalas idénticas as utilizadas
nos graficos relativos a Portugal na préoxima secc¢do. Inclui-se uma linha vertical
tracejada separando os dados utilizados nas estimag¢des e simulagdes deste artigo —
1999:1-2007:11 — dos observados entre 1990:1 e a criagdo da UEM — aqui apresentados
para enquadramento e contextualizacao.

O hiato de produto foi calculado estimando por maxima verosimilhanga, com o
filtro de kalman, um modelo de componentes ndo observaveis univariado que assume
que o logaritmo do PIB corresponde a soma de duas componentes estocasticas, uma nao
estacionaria — a tendéncia, modelizada como um passeio aleatério com deriva ela
propria um passeio aleatorio, ie uma local linear trend — e outra estacionaria — o ciclo,

modelizado como um processo auto-regressivo estacionario. Uma das vantagens deste



método consiste em que, assentando em hipoteses com bases estatisticas para os
processos geradores de dados das componentes ndo observaveis, ndo impde qualquer
parametro de identificacdo ad-hoc das varidncias relativas do ciclo e da tendéncia, se
conduzido segundo o procedimento sugerido por Stock e Watson (1998) — que calibra o
signal-to-noise ratio a partir de testes de quebra na regressdo da taxa de crescimento da
séric de base sobre uma constante (correspondendo a hipdétese nula de taxa de
crescimento tendencial constante). Para uma descri¢do detalhada desse procedimento —
seguido no presente artigo — ¢ para uma ilustragdo da sua utilidade na captacdo das
especificidades das séries sob decomposicdo, veja-se Aguiar e Martins (2004). Uma
segunda vantagem consiste no facto de que permite, em alternativa as componentes
calculadas com o kalman smoother — que utiliza a informacdo de todo o periodo
amostral — reter as estimativas fornecidas pelo filtro de kalman propriamente dito, que
correspondem a previsoes lineares Optimas para o proximo periodo condicionadas pela
informagdo disponivel até ao periodo anterior (veja-se Harvey, 1989). A utilizacdo
destas estimativas de quase-tempo-real serd, conforme argumentado em Aguiar e
Martins (2005), particularmente 1til na estimacdo de preferéncias de politica monetaria,
ja que estardo conceptualmente mais proximas da informac¢do disponivel no momento
de formacdo das decisdes de politica. A figura 2 mostra o logaritmo do PIB da ZE, a
respectiva taxa de variagdo e as componentes ndo observaveis — tendéncia, taxa de
crescimento tendencial e ciclo. O grafico inferior direito mostra o hiato de produto que
se utiliza neste artigo, comparado com o que se utilizaria se se admitisse que o BCE
tinha, em cada trimestre, toda a informagdo sobre o PIB real que estd disponivel no

actual momento (inferior esquerdo).’

Seguindo as hipdteses usuais na literatura, modeliza-se as preferéncias do BCE
como uma fungdo-perda inter-temporal, que em cada periodo é quadratica nos desvios
entre a inflacdo e o hiato do produto e os valores desejados pela autoridade monetaria
(7 * e 0, respectivamente), bem como nas varia¢des do proprio instrumento da politica
monetdria (a taxa de juro 7). Os valores futuros sdo descontados a taxa o'e os pesos A e i

sd0 por hipotese ndo nulos.

? Este conceito de hiato de produto de quase-tempo-real difere, contudo, do conceito homoénimo de
Orphanides e Van Norden (2002), ja4 que embora as previsoes a um periodo do filtro de kalman sejam
calculadas apenas com informag@o passada do PIB e das componentes estimadas, o filtro utiliza
estimativas dos hiper-parametros obtidas com toda a amostra. Adicionalmente, os dados do PIB agora
utilizados diferem frequentemente das suas primeiras estimativas, com base nas quais as decisoes de
politica sdo de facto tomadas.
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Para uma discuss@o detalhada dos fundamentos desta funcdo, especialmente da
inclusdo dum objectivo de suavizagdo das alteragdes na variavel-instrumento da politica
— conhecido na literatura por interest rate smoothing — veja-se Aguiar e Martins (2005).
No que diz respeito a estabilizagdo macroeconoémica propriamente dita o ponto de
partida ¢ uma funcdo-objectivo que engloba metas quer para a inflagdo quer para o ciclo
do produto. A nossa estratégia consiste em testar econometricamente esta formulacao
abrangente contra a alternativa, sugerida por autores que t€m colocado reservas a
inclusdo do ciclo do produto nas verdadeiras preferéncias de bancos centrais cometidos
de forma claramente prioritaria com a estabilidade de pregos. Tais reservas parecem,
alias, especialmente pertinentes no caso do BCE, cujo Conselho de Governadores
definiu o essencial da sua estratégia de politica monetaria como (BCE, 1998, artigo 2°)

"As mandated by the Treaty establishing the European Community, the

maintenance of price stability will be the primary objective of the ESCB.

Therefore, the ESCB's monetary policy strategy will focus strictly on this

objective." (nosso sublinhado)

Por razdes de realismo e operacionalidade econométrica, em linha com a
generalidade da investigacdo empirica analoga, assume-se uma politica monetaria
discricionaria, ie que o BCE decide em cada periodo, em fungdo do estado observado da
economia, a taxa de juro — a variavel de controlo da politica — que minimiza a respectiva

funcdo-perda inter-temporal sujeita a estrutura macroecondmica:
: S o .
Min(L) = Min £,y 8" |(r,., —m%V + 2+ G =i} v 3)
U =0
Sujeita ao sistema (1).
A condicdo de primeira ordem — equagdo de Euler — deste problema de minimizagdo
¢ dada pela expressdo seguinte e corresponde a uma regra 6ptima de politica segundo a

qual a autoridade de politica monetaria determina a taxa de juro em fungdo da previsao

que em cada momento formula para as variaveis-estado da macroeconomia no futuro:
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A estratégia econométrica para identificagdo dos coeficientes da funcdo-objectivo

do BCE (2) simultaneamente com a dos coeficientes da estrutura macroecondémica AS-



AD (1) implica submeter a equagdo de Euler (4) aos seguintes passos. Primeiro, trunca-
se a equacdo num horizonte temporal realista, quer tendo em conta as capacidades de
previsdo das autoridades de politica, quer tendo em conta a exequibilidade econométrica
— tal como em Aguiar e Martins (2005) e pelas razdes ai aduzidas, adopta-se um
horizonte de 4 trimestres (1=4). Segundo, expande-se ¢ exprime-se as derivadas parciais
de (4) em funcdo dos coeficientes relevantes da estrutura macroeconémica AS-AD em
(1). Finalmente, inclui-se uma inovacgdo na resultante equagdo, que representa a parte
das decisdes de politica econémica ndo explicada pelo modelo e portanto nao
observavel pelo econometrista, que se supde ser uma variavel aleatéria ruido-branco.

Obtém-se, assim, a equacdo seguinte:

§*E, (7., _”*)[08-04]+53Ez (7.3 _”*)[08‘64'C2 +Cs-c4-cs]+
S'E(x,,, —7r*)[c8 .C,.C5.C5 +Cg.C,.Co.Cop +Co.C4.C; +Cy.C .cé]+ )
A0°E x,,, [c4]+ AS°E x,,, [c4 .cz]+ A6'E x,,, [c4 Cy.Cy F ey .c3]
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Finalmente, estima-se em simultaneo as duas equagdes da estrutura AS-AD (1) e a
equagdo (5), obtendo-se estimativas para os coeficientes descritivos do regime de
politica monetaria do BCE — 7*, u, A — bem como para os parametros do sistema AS-
AD dindmico que se supde descrever a estrutura macroecondmica da ZE.

Dado que o BCE ndo divulga as respectivas previsdes sobre a inflagdo e o ciclo do
produto, substitui-se as expectativas em (5) pelos valores observados das respectivas
varidveis, o que conduz a adopcdo do método dos momentos generalizados (GMM) na
estimacdo do sistema, utilizando-se valores desfazados de todas as variaveis do modelo
na construcdo das condi¢des de ortogonalidade. Significa este procedimento que se
assume que o BCE formula expectativas racionais sob a hipotese de que (1) € o
verdadeiro modelo da economia e que utiliza com o maximo de eficiéncia a informacao
relevante para o modelo disponivel no momento de formacao das expectativas.

Antes de se avancgar para o reporte dos resultados, duas das séries temporais nos
dados merecem alguma discussdo. Por um lado, ¢ bem sabido que a definicdo de
estabilidade dos pregos do BCE se baseia na taxa de crescimento do Indice de Precos
Harmonizado no Consumidor (IPHC) e ndo na do deflator do PIB. Por outro lado, a taxa
de juro verdadeiramente instrumental para o BCE ¢ a taxa minima dos leildes das
operacdes principais de refinanciamento (complementada pelas taxas de juro das

facilidades permanentes de cedéncia e de absorcdo de liquidez) e ndo a taxa de juro



EURIBOR a 3 meses. Sucede, porém, que a variavel 7 deve correlacionar-se fortemente
quer com as decisdes de politica quer com o hiato do produto, na equacdo AS, e para
esse duplo efeito a taxa de variagdo do deflator do PIB é mais adequada. Em qualquer
caso, a média amostral de =z, 1.88 por cento, ¢ muito proxima da taxa de variacdo
homologa do ICHP média, 2.02, a volatilidade da inflagdo medida pelo ICHP ¢ pouco
inferior a de 7 (0.42 vs 0.53) e a correlagdo entre ambas (com desfazamento de 2
trimestres) ultrapassa 81 por cento. No que respeita a taxa de juro, ndo se utiliza uma
taxa mais curta do mercado monetario — mais perto do verdadeiro instrumento — porque,
no modelo, i desempenha simultaneamente o papel de instrumento de politica e de taxa
de juro relevante para as decisdes de procura agregada de bens e servigos, na AD.

O quadro 1 sintetiza os resultados da estimagdo do modelo composto por (1) e (5)
com os dados da ZE 1999:1-20071V.

O painel do lado esquerdo, que corresponde aos resultados da estimag¢do do modelo
sem qualquer restri¢do, revela, no que respeita aos coeficientes da fun¢do-objectivo do
BCE, que o peso do hiato do produto naquela fun¢do ndo pode ser considerado
estatisticamente significativo a niveis usuais de exigéncia econométrica (significAncia
de 62 por cento). Assim, os dados agregados da ZE 1999:1-2007:1 confirmam o
essencial do resultado obtido em Aguiar e Martins (2005) com dados para 1995:1-
2002:1V: que a autoridade monetaria da ZE — agora, com dados p06s-1999, ja de facto e
de jure o BCE — ndo parece incluir o ciclo do produto real na sua fungdo-objectivo.

Consistentemente com este resultado, re-estimou-se o0 modelo impondo a restri¢ao
A=0 na equacdo (5), obtendo-se os resultados sintetizados no painel do lado direito do
mesmo quadro. Os coeficientes centrais da estrutura AS-AD — representando a
sensibilidade do hiato do produto a taxa de juro real (cs) e da inflacdo ao hiato do
produto (cg) — apresentam os sinais esperados, sdo estatisticamente significativos
(embora o declive da funcdo AS exiba uma significancia algo acima do limiar usual) e
pouco mudam as respectivas estimativas relativamente ao modelo ndo restringido.
Comparativamente com os resultados em Aguiar ¢ Martins (2005), nota-se uma reducao
para metade da semi-elasticidade do ciclo face a taxa de juro (c4), que pode ser
explicada pela prolongada estabilidade das taxas de juro de curto prazo na ZE em boa
parte do periodo analisado que ndo integrava a amostra de Aguiar e Martins (2005) — a
EURIBOR esteve praticamente inalterada em 2003:1I1-2005:IV. Ainda mais

pronunciada — e nesse caso com implicacdes sobre a precisdo da estimativa, cuja



significancia € de 8.8 por cento — ¢ a redugdo do declive da fungdo AS. Este resultado
parece, contudo, consistente com os reportados em literatura recente relativa a outras
amostras, e tem vindo a ser explicado pelo impacto combinado da globalizacdo, do
aumento de concorréncia e flexibilidade em mercados de produtos/factores e da
ancoragem das expectativas de inflagdo decorrente de politicas monetarias bem
sucedidas e crediveis desde os anos 90 — veja-se, eg, Roberts (2006) e Iakova (2007).
No que diz respeito aos coeficientes da fungdo-objectivo do BCE, tanto ¢ como 7*
sdo estimados com valores razoaveis e sdo estatisticamente significativos. A meta para a
inflagdo ¢ estimada em 2.03 por cento, com elevada precisdo (um intervalo de confianga
a 95 por cento compreende taxas entre 1.96 e 2.09 por cento). Esta estimativa encontra-
se algo acima do que seria de esperar face a defini¢do de estabilidade de pregos
publicamente assumida pelo BCE como “a year on year increase in the Harmonised
Index of Consumer Prices for the Euro Area below 2 percent” (BCE, 2004, p.50),
clarificada em Maio de 2003 com a declaracdo de que o BCE “aims to maintain
inflation rates below but close to 2 percent over the medium term” (BCE, 2004, p. 51).
Em sintese, com o modelo AS-AD assumido e com a estratégia assente na resolucao
do problema de optimizacdo do BCE com controlo optimo e estimag¢do por GMM,
conclui-se que o regime de politica monetiria do BCE durante 1999:1-2000:7
corresponde a um regime de meta estrita para a inflagdo de cerca de 2.03 e com
suavizacdo das variagdes da taxa de juro com um peso relativo de cerca de 0.0098.
Como tal, o exercicio de simulagdo da politica monetaria adequada a Portugal, a

: . ~ I3 . . . 3
conduzir na proxima seccao, adoptara este regime e estas estimativas.

3. Portugal: Modelo, dados, método e resultados

Assume-se que a estrutura macroecondmica de Portugal pode ser descrita pela
seguinte versdo de economia aberta do modelo empirico de Rudebusch e Svensson

(1999):

3 Note-se que a inferéncia de que A=0 ndo implica que o ciclo do produto estaria ausente duma regra de
politica 6ptima de forma reduzida, do tipo Taylor rule, calculada a partir deste modelo, ja que o hiato do
produto afecta a inflacdo através da relacdo AS. Este facto ilustra, alids, a principal vantagem da
abordagem adoptada neste artigo face a alternativa de estimagdo e simulagdo de regras de politica de
forma reduzida, que sdo convolugdes complexas dos pardmetros da estrutura da economia e da fungéo-
objectivo da autoridade de politica.
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P _ P P . P P P dP
X, =c te,x,  +eyx, ,+e,(i, =7, )+ lreer”; +c, x, + &,

(6)

P _ P P P P P P sP
T, =Csm, e, , v, s+ (l—cs —cg—c)m,, +egx, +cy(Imm, )+ &,

A primeira equacgao, representando a procura agregada, inclui a relacdo entre o hiato
de produto x” e os hiatos observados nos dois trimestres precedentes, bem como a taxa
de juro real do passado recente (com um desfasamento empiricamente identificado de
dois trimestres i, —z,). Comparativamente com o modelo especificado para a ZE, a
equagdo foi aumentada com duas variaveis destinadas a reflectir a natureza pequena e
aberta da economia portuguesa (na qual as exportacdes e as importacdes de bens e
servigos representam, somadas, cerca de 70 por cento do PIB — Banco de Portugal,
2007b): por um lado, o hiato de produto da ZE, x,, representando a bem conhecida
sensibilidade da conjuntura portuguesa a conjuntura da ZE, que constitui cerca de 80

por cento do destino das exportagdes nacionais (Banco de Portugal, 2007a); por outro

lado, o log da taxa de cambio efectiva real (com um desfazamento, empiricamente
determinado, de trés trimestres) /reer,”, — variavel que, em economias abertas contribui
fortemente para as condigdes monetarias (veja-se, eg, Ball, 1999).

A segunda equagdo, representando a oferta agregada, explica a inflagdo 7 pelas
taxas de inflacdo observadas nos quatro trimestres anteriores (representando
expectativas e inércias), pelo hiato do produto (representando a pressdo da procura) e
pela inflagio de origem exdgena Imz|, (abarcando eventuais choques de oferta).
Ambas as equagdes incluem inovagdes que, como habitualmente, pretendem representar
choques nao antecipaveis e que, portanto, se supde serem ruido-branco.

A taxa de inflagdo 7 encontra-se expressa em pontos percentuais e foi calculada
multiplicando por 100 a diferenga entre o logaritmo do deflator do PIB num trimestre e
no trimestre homoélogo do ano anterior. A proxy para inflagio exégena Imz|, é a
diferenca entre a taxa de inflagdo implicita no deflator das importacdes e a taxa de
inflagdo 7, igualmente em pontos percentuais. A taxa de juro i, igualmente expressa
em pontos percentuais, corresponde a média trimestral das taxas de juro médias mensais
das operagdes do mercado monetério interbancério portugués a trés meses. O hiato de
produto — x”, igualmente em pontos percentuais — corresponde ao desvio entre o log do

PIB real trimestral e uma tendéncia estocastica dessa série.
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A fonte para os dados, trimestrais, ¢ em regra o Banco de Portugal. Até 2006:1V o
PIB real, o deflator do PIB e o deflator das importacdes provém das séries trimestrais
para a economia portuguesa (Banco de Portugal, 2007b), enquanto os respectivos
valores para 2007:1-11 foram obtidos nas contas nacionais trimestrais do INE (Instituto
Nacional de Estatistica, Julho 2007). As taxas de juro foram obtidas nas estatisticas
monetarias ¢ financeiras do Banco de Portugal (2007c) e correspondem mais
concretamente a média trimestral das taxas de juro médias mensais das operagdes do
mercado monetario interbancario portugués com prazo entre 86 a 96 dias e data valor do
proprio dia®. A taxa de cdmbio real efectiva provém das estatisticas financeiras
internacionais do Fundo Monetério Internacional (2007).”

A figura 3 apresenta os dados relativos a Portugal, em graficos com escalas
idénticas as utilizadas nos graficos relativos a ZE na anterior sec¢do. Inclui-se uma linha
vertical tracejada separando os dados utilizados nas estimagdes e simulagdes deste
artigo —1999:1-2007:11 — dos observados entre 1990:1 e a criagdo da UEM — aqui
apresentados para enquadramento e contextualizacdo, que se revela especialmente util
no caso de Portugal. Na figura é aparente o processo de convergéncia nominal da
economia portuguesa entre 1990 e 1998 — sistematicas e muito acentuadas diminuigdes
das taxas de juro e da inflacdo —, o conhecido papel do aumento da taxa de cambio real
entre 1990 e 1992 no impulsionamento desse processo € 0s custos reais dessa
convergéncia — deterioragdo acentuada do ciclo do PIB real durante a primeira metade
da década de 90. Apds a adesdo a UEM — e, portanto, com taxas de juro a 3 meses
idénticas a EURIBOR - sdo visiveis pressdes inflacionistas crescentes até 2003 e a
acentuada deterioracdo da conjuntura a partir desse ano — as estimativas de ciclo do
produto tornam-se claramente negativas e assim se mantém até ao final da amostra. No
periodo p6s-1999 ¢ visivel o papel que a taxa de cAmbio real terd desempenhado, de
novo, na evolugdo econdmica de Portugal: apds uma fase de depreciacdo real em 1999 e
2000, a taxa de cambio real da economia portuguesa passou a aumentar continuamente,

recuperando o nivel que registava aquando da adesdo a UEM em 2002:11 e aumentando

* Taxas de juro das operagdes sem exigéncia de garantia, no qual as institui¢des participantes permutam
fundos representados por depositos a ordem no Banco de Portugal, denominados em euros; no caso de
trimestres sem operagdes com data valor do proprio dia — 2004:1, 2005:111, 2006:11, 2006:11I, 2007:1 e
2007:11 — interpolou-se as taxas com base na evolugdo das taxas das operagdes entre 28 e 32 dias. Em
1999:1-2007:11 nao existe diferenga assinalavel entre estas taxas de juro e a média trimestral das
EURIBOR a 3 meses utilizada como dado para a ZE (coeficiente de correlagdo de 0.985, médias de,
respectivamente, 3.13 e 3.17 por cento e desvios-padrao de, respectivamente, 0.90 e 0.88).

> A evolugio deste indice de taxa de cambio efectiva replica precisamente a evolugio do indice homologo
publicada pelo Banco de Portugal, que contudo apenas estava disponivel a partir de 2000:1.
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desde entdo (quase ininterruptamente) num total de cerca de 9 por cento até 2007:II.
Muito embora esta apreciacdo real ndo se compare com a de 1990-92, em magnitude
(20 versus 9 por cento) e ritmo (3 versus 5 anos), sugere um importante papel para a
taxa de cambio real na explicacdo do comportamento recente da economia portuguesa.

O hiato de produto foi calculado com o método utilizado para a ZE, acima
sucintamente descrito, a partir da série de PIB trimestral real 1978:1-2007:11 disponivel
em Banco de Portugal (2007b). A figura 4 mostra o nivel (log) dessa série ¢ a respectiva
taxa de crescimento, bem como as componentes ndo observadas estimadas — tendéncia,
taxa de crescimento tendencial e ciclo.® Os dois graficos inferiores da figura 4 mostram
a marcada diferenca que existe entre o ciclo dado pelo kalman smoother e a nossa
medida de ciclo em tempo-quase-real, dada pelo filtro de kalman — visivelmente mais
acentuada do que a visivel nos graficos homologos para a ZE na figura 2.

No que diz respeito a autoridade monetaria, assume-se os resultados obtidos na
sec¢do anterior — o BCE minimiza uma fungdo-perda inter-temporal, que em cada
periodo ¢ quadratica quer nos desvios entre a inflagdo e uma meta de 2.0305 por cento,
quer nas varia¢des da taxa de juro (com um peso relativo de 0.0098), descontando os
valores esperados futuros das varidveis-estado da economia a taxa 6=0.975.

O nosso exercicio compreende, agora, duas etapas. Na primeira, estima-se a
estrutura macroecondmica portuguesa dindmica simples AS-AD (6) sob a hipotese de
que a politica monetaria é conduzida por uma autoridade com as preferéncias do BCE.
Na segunda, simula-se a taxa de juro — e o respectivo impacto sobre as varidveis
endogenas do sistema — que resultaria da efectiva aplicacdo das preferéncias do BCE ao
estado da economia portuguesa a partir do inicio de 1999.

Quanto a primeira etapa, para completar o modelo simples da economia portuguesa,

admite-se que a autoridade monetaria conduz a politica escolhendo em cada periodo a

® Embora menos relevante para este artigo, note-se como o grafico superior direito da figura evidencia
que o método extrai — com variagdes suaves aparentemente filtradas de componentes de natureza ciclica —
uma acentuada diminuicao da taxa de crescimento tendencial do PIB portugués ao longo dos ultimos 20
anos (de taxas de quase 4 por cento nos anos apds a adesdo a Comunidade Economica Europeia, para
cerca de 2 por cento actualmente; nesses periodos, a ZE passava de taxas de crescimento tendencial de
cerca de 2.5 para 2 por cento). As nossas estimativas quanto a taxa de crescimento tendencial do PIB real
portugués evidenciam, portanto, as presentes dificuldades de convergéncia real da nossa economia com a
ZE; e mostram, quando conjugadas com as estimativas relativas ao ciclo, que Portugal padece
actualmente dum problema simultaneamente de crescimento e de conjuntura.

70 processo auto-regressivo especificado para o ciclo do PIB portugués ¢ um AR(3), diferentemente do
caso mais usual — que se verifica no caso da ZE — em que um AR(2) resulta numa estimagdo bem
sucedida do modelo de componentes nio observaveis como um todo. E de notar que as raizes auto-
regressivas do processo AR(3) que comanda o ciclo portugués satisfazem as condi¢des de
estacionariedade (apesar da estimagdo ter sido conduzida sem imposi¢do dessa restrigao).
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taxa de juro que, de acordo com as respectivas preferéncias, minimiza a respectiva
funcdo-perda em fungdo do estado da economia portuguesa — o que resulta no seguinte

problema de optimizacao:

t+7

Min(L,)= MinE, Y. 5° %[(;zf; —2.030447)" +0.009745(". —i", )*} vt %
ki 7=0

Sujeita ao sistema (6).

A equagdo de Euler obtida na resolucdo deste problema por controlo 6ptimo € entdo
submetida — tal como na secgdo anterior, relativa & ZE — a uma série de passos com vista
a sua utilizacdo econométrica, designadamente a truncagem num horizonte de 4
trimestres (t=4), a expansdo das derivadas parciais e respectiva expressdo em fungdo
dos coeficientes relevantes da estrutura macroeconomica AS-AD (6) e, finalmente, a
inclusdo duma inovacao que se supde ser uma variavel aleatoria ruido-branco. Obtém-
se, assim, a equacao seguinte:

S2E, (z", —2.030447)c,.c, |+ 5E, (x", —2.030447)[cs.c,.c, + cicp05 |+

S'E (nf, - 2.030447)[c8 .€C,.C5.C5 +Cg.C..CH.Co FCo.Cu.C5 +Cy .c4.c6]+ ®)

+[0.009745 i” —i7)~ 0.009745 5, (i, =i )|+ £ =0

O sistema composto pelas equagdes (6) e (8) é entdo estimado simultaneamente com
os dados de Portugal, seguindo os mesmos procedimentos adoptados no caso da ZE. Em
sintese, substituiu-se as expectativas em (8) pelos valores observados das respectivas
variaveis e adoptou-se o método dos momentos generalizados (GMM) na estimagédo do
sistema, utilizando-se valores desfazados de todas as variaveis do modelo na construgao
das condig¢des de ortogonalidade.

Realce-se que o papel da equagdo (8) nesta estimacdo ndo € idéntico ao de (5) na
seccdo anterior deste artigo: a estimagdo conjunta de (6) e (8) visa estimar um modelo
AS-AD dinamico simples da economia portuguesa consistente com o facto de que a
politica monetaria em vigor na economia portuguesa foi conduzida por uma autoridade
monetaria com as preferéncias que se calibrou em (7) e (8), estimadas na secc¢do anterior
do artigo. O quadro 2 sintetiza os resultados da estima¢do do modelo composto por (6) e
(8) com os dados de Portugal 1999:1-20071V.

Os coeficientes centrais da estrutura AS-AD — representando a sensibilidade do
hiato do produto a taxa de juro real (cs4) e da inflagdo ao hiato do produto (cs) —
apresentam os sinais esperados, sdo estatisticamente significativos e estimados com

bom grau de precisao (significancias de, respectivamente, 0.3 por cento e 1.8 por cento).
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Comparativamente com as estimativas homologas para a ZE, os resultados sugerem que
a conjuntura portuguesa responde mais fortemente a variacdes da taxa de juro real, mas
que a elasticidade da inflacdio portuguesa ao ciclo do produto portugués ¢
substancialmente mais baixa e € muito reduzida. Na equacdo da inflacdo, a proxy para a
inflacdo exdgena importada ¢é estatisticamente significativa, tem o sinal e uma
magnitude idéntica a que se estima na ZE. Na equacdo do hiato do produto, os
coeficientes associados as variaveis de controlo para a abertura da economia sdo
estatisticamente significativos e tém os sinais esperados: a estimativa de (c¢jo) indica que
o ciclo do produto portugués reage negativamente a variagdes (do log) da taxa de
cambio efectiva real, enquanto a estimativa de (c;;) mostra uma relagdo positiva entre a
conjuntura portuguesa ¢ a da ZE, indicando que cada ponto percentual de variagdo do
ciclo do produto na ZE induz um quarto de ponto percentual de variagdo do ciclo
nacional no mesmo trimestre.

Em seguida, resolve-se o modelo para o periodo 1999:1-2007:11, ie encontra-se para
este periodo a solugdo para o sistema de equagdes simultaneas constituido por (6) e (8),
utilizando as estimativas constantes do quadro 2, obtendo-se valores para as variaveis
enddgenas do modelo que constituem simulagdes dindmicas do modelo estimado.®
Nesta simulag@o, apenas se utiliza dados observados em 1998:1-1V (para inicializacdo
das recursdes, ja que o sistema inclui desfazamentos até 4 trimestres, no sistema 6) e em
2006:111-2007:11 (ja que o modelo inclui valores esperados futuros até 4 trimestres, na
equagdo 8); na parte restante do periodo gera-se valores simulados utilizando as
estimativas do modelo e os valores eles proprios simulados dos lags e leads relevantes.’

A figura 5 compara os valores observados para a taxa de juro de curto prazo — o
instrumento de politica —, a inflagdo e o ciclo do produto em 1998:1-2007:11 com as
simulagdes dindmicas do modelo (6)-(8) (estimativas do quadro 2) para 1999:1-2006:11.
Em sintese, se a politica do BCE tivesse sido conduzida de forma consistente com as
respectivas preferéncias e tomando em consideracgdo a situacdo da economia portuguesa,

entre 1999 e a primeira metade de 2006 a taxa de juro teria sido consideravelmente

8 Tecnicamente, dado que o modelo envolve valores desfazados (lags) e valores (esperados) futuros
(leads) a simulagdo envolve um algoritmo recursivo que percorre o modelo no sentido cronolégico € no
sentido oposto n vezes até encontrar convergéncia entre os valores simulados em duas recursdes seguidas,
ie uma diferenca entre os valores simulados para as variaveis endogenas inferior a um critério pré-
definido muito pequeno.

? Por construgio, nas simulagdes a partir de 2005:11 os leads utilizados comegam a incluir alguns valores
efectivos das variaveis, ja que o horizonte maximo em (8), t+4, implica que a a partir daquele trimestre a
simulagdo dessa equacdo comece a incidir parcialmente sobre o periodo ndo simulavel (2006:11-2007:11).
Isso explica a convergéncia gradual dos valores simulados para os valores efectivos, antes de 2006:11.
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superior. A diferenga entre a taxa de juro simulada e a observada, sendo variavel, situa-
se tipicamente entre 1 e 2 pontos percentuais e atinge mais do que 2 pontos no final de
2001 e inicio de 2002, bem como durante os trés primeiros trimestres de 2003. A razdo
¢, evidentemente, o facto da inflagdo portuguesa se situar, desde logo a entrada na
UEM, acima do limite assumido pelo BCE na sua defini¢ao de estabilidade de pregos, ¢
das pressdes inflacionistas no nosso Pais se terem acentuado a partir do Gltimo trimestre
de 2001. Entretanto, a politica 6ptima simulada geraria um ciclo de produto negativo
durante 1999 e 2000, contrariamente ao observado, e acentuaria fortemente o hiato
negativo nos anos desde 2002, muito em especial nos de 2004 a 2006, para os quais as
simulagdes causam ciclos de produto negativos da ordem dos 2.5 por cento do PIB
(contra cerca de 2 por cento, na realidade).'”

Pode-se argumentar, entretanto, que a eventual concretizagdo da politica simulada e
a decorrente descida da taxa de inflagdo relativamente aos valores observados, alteraria
os valores duma variavel que at¢ ao momento tem sido, neste pequeno e simples
modelo, considerada exdgena — a taxa de cambio real.'' De facto, sob a politica dptima,
a inflacdo portuguesa desceria substancialmente a partir do inicio de 2002, a taxa de
cambio real efectiva da economia portuguesa ndo verificaria necessariamente o
substancial aumento que registou a partir desse ano e, portanto, o comportamento da
economia portuguesa (inflagdo e ciclo) e mesmo o da politica optima (taxa de juro)
poderia ter sido substancialmente diferente. A avaliacdo deste cenario — que envolve
complexas interac¢des dinamicas entre as variaveis do modelo — exige a
endogeneizagdo da taxa de cAmbio real no modelo.

Com vista a essa endogeneizacdo, faz-se uso da defini¢do da taxa de cambio efectiva
real a partir da taxa de cambio nominal efectiva, do deflator do resto do mundo
(relevante nas operacdes de pagamentos internacionais de Portugal) e do deflator
portugués, e do facto desta ultima ser ela propria uma variavel endégena do modelo.

Para ultrapassar o problema de ndo se ter disponivel o deflator internacional com

r . A . . P .
base no qual o FMI calcula o indice de taxa de cdmbio efectiva lreer,” , assumiu-se uma

10" As nossas simulagdes nio incluem medidas de incerteza — bandas de confian¢a — para o caminho
simulado da taxa de juro. Esta tarefa — ndo trivial, na medida em que a estratégia econométrica adoptada
compreende varios passos sucessivos — podera integrar posteriores refinamentos da presente investigagao.
" Ja no que diz respeito & outra variavel de controlo presente na fungéo IS, o ciclo do produto na ZE, nio
¢ razoavel admitir que alteragcdes na situacdo econdmica portuguesa possam ter impacto sobre o seu
andamento, dado o reduzido peso da economia nacional na economia da ZE como um todo. Igualmente, a
variavel de controlo para variagdes exogenas de inflagdo, presente na AS, depende de factores ndo
afectados por Portugal — eg, precos mundiais de combustiveis e commodities e taxa de cdmbio do Euro.
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aproximacao segundo a qual o deflator internacional relevante seria o da ZE. Para esse

efeito, considerou-se o indice de taxa de cambio nominal efectiva de Portugal das
estatisticas financeiras internacionais FMI, 2007 — [neer” ja representado no ultimo
grafico da figura 3 — e regrediu-se (pelo método dos minimos quadrados) o log do

indice de taxa de cambio real lreer;” sobre o log do indice de taxa de cAmbio nominal
efectiva e a diferenga entre os logs dos deflatores de Portugal e da ZE (ldef,” e ldef,”"):

Ireer”= Ineer”  +1.003400636*ldef,”  -1.063890302* ldef,”"

(Significancia): (0.000) (0.000)
R*=0.98

. . . . , . P . ~
Em seguida, substituiu-se no sistema (6) o indice [lreer, pela aproximacdo
resultante desta regressdo, obtendo-se o seguinte sistema:

P _ P P .p P
X, =c +C, X, +eyx, e, (i, -7, )+

c,o(Ineer”, +1.00340ldef ", —1.063891def,”% ) + ¢, x, + & 9)

P _ P P P P P P sP
T, =Csm, e, , e s+ (I—cs —cg —c))m,_, +cgx, +cy(Imm, )+ &,

O sistema AS-AD (9) passou, entdo, a constituir o modelo simples dindmico AS-AD
da economia portuguesa que se utiliza de novo nas duas etapas sucessivas de estimacao
e simulagdo, em conjunto com a equacao de Euler (8).

Em (8) e (9) passou a escrever-se, convenientemente, a taxa de inflacdo pela sua

definigdo a partir do deflator do PIB 7z =ldef” —Idef",, ¥Vt (no cédigo para
computador, que ndo no texto, para se economizar espaco). Desta forma, as variaveis
enddgenas do modelo incluem, para além do log do deflator Idef,”, da taxa de juro i e

. P . . . . . ~ N
do ciclo do produto x, , a taxa de cambio real (mais em rigor, a nossa aproximagao a

taxa de cAmbio real efectiva Ineer” +1.00340ldef,” —1.063891def,”" ) — ja que esta

depende de duas componentes que se pode assumir como pré-determinadas e

independentes da situa¢do econdmica portuguesa (o indice de taxa de cambio efectiva
nominal /7eer,”, que depende fundamentalmente da evolugdo do Euro, e o deflator do
PIB da ZE Idef,”" no qual o deflator portugués nio pesa significativamente).

A estimacao conjunta de (8) e (9) para 1999:1-2007:11, com precisamente 0os mesmos
procedimentos adoptados nas restantes regressdes analogas deste artigo, forneceram os

resultados constantes do quadro 3.
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Os coeficientes da AS mantém as estimativas virtualmente inalteradas, com um
ligeiro aumento da precisdo da estimacao do declive — (cs), a elasticidade da inflagdo ao
hiato do produto, que agora tem uma significancia de 1 por cento. No que respeita a
AD, mantém-se as significancias estatisticas (muito inferiores a 1 por cento) e os sinais
esperados dos principais coeficientes, que aumentam substancialmente de estimativas: o
ciclo reage negativamente a variagdes da taxa de cambio efectiva real (aproximada),
positivamente a conjuntura da ZE e negativamente a variagdes da taxa de juro real.

Finalmente, completa-se a nossa experiéncia econométrica resolvendo-se o modelo
(8)-(9) com as estimativas do quadro 3, para 1999:1-2007:II e, de forma analoga a
realizada anteriormente com o sistema (6)-(8), simulando-se dinamicamente a politica
monetaria 6ptima e a evolucdo das restantes variaveis endogenas do modelo.

A figura 6 compara os valores observados para a taxa de juro de curto prazo, a
inflagdo, o ciclo do produto e a taxa de cambio real em 1998:1-2007:I com as
simulagdes dinamicas do modelo (8)-(9) (estimativas do quadro 3) e as obtidas
anteriormente (modelo (6)-(8), estimativas do quadro 2). Adicionalmente, no grafico

inferior direito (relativo a taxa de cambio real efectiva), inclui-se a taxa aproximada

resultante da aplicagdo da formula /7eer,” +1.00340/def,” —1.063891def,”* aos valores

observados de Ineer” e Idef,”" mas igualmente do Idef,”, mostrando como a nossa

aproximacao segue muito de perto a taxa de cadmbio efectiva real publicada pelo FMI.
A figura mostra que a taxa de juro optima — do ponto de vista de prossecug@o dos
objectivos do BCE na economia portuguesa 1999:1-2006:11 — teria sido igualmente

. \ L4 P 4 ~
sempre superior a observada, mas que sob a hipotese de [reer, endogena o padrdo

temporal do instrumento de politica monetaria mudaria substancialmente: se até meados

de 2003 a taxa de juro Optima se situaria agora ligeiramente abaixo da simulada sob a

hipotese de Ireer,” exdgena, nos trimestres subsequentes seria marcadamente superior
(com uma diferenca de quase 1 ponto percentual no ultimo trimestre de 2005 e nos
primeiros de 2006). A diferenga média trimestral entre i’ e as taxas de juro optimas
simuladas seria de 1.6 pontos percentuais sob [lreer” enddogena e 1.55 pontos
percentuais sob lreer,” exdgena.

Conforme mostra o grafico inferior direito da figura, a taxa de juro dptima teria de
ser substancialmente superior apds 2003 sob /lreer,” enddégena porque a redugdo da

inflagdo entretanto conseguida pela politica monetaria resultaria numa menor subida da
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taxa de cambio real lreer” até 2003 € mesmo na sua virtual estabilizagdo ap6s meados

desse ano. Dada a relevancia da lreer” (conjuntamente com i) para a definigdo das

condigdes monetarias globais da economia portuguesa, a autoridade de politica
monetaria teria de reforcar a natureza contraccionista do instrumento sob seu controlo, €

dai o caminho de i” simulado sob lreer,” exdgena. Entretanto, a taxa de inflagdo

convergiria para niveis consistentes com a defini¢do de estabilidade de precos do BCE a

uma velocidade apenas um pouco maior e estabilizaria a um nivel apenas ligeiramente

inferior ao que se registaria sob /reer,” exdgena. O ciclo do produto evoluiria de forma
, . ~ P ’ \ . ~
bem menos desfavordvel na simulagdo sob [reer) enddgena, face a simulacdo sob

Ireer” exdgena: o hiato negativo nos trimestres imediatamente apds 1999 seria bem

mais transitorio e, com a excepgdo de 2002, o ciclo simulado imitaria muito de perto o
ciclo observado. Este ultimo resultado significa que a menor subida da taxa de cambio
real efectiva relativamente a realidade dos factos — constituindo um ganho relativo de
competitividade — seria compensado pelos niveis mais elevados da taxa de juro (de

novo, face ao que de facto aconteceu) ndo alterando portanto a evolug¢do da conjuntura.

4. Resumo e comentarios conclusivos

Este artigo pretendeu contribuir para o estudo da adequagdo da politica monetaria do
BCE a Portugal, no sentido de avaliar se a taxa de juro de curto prazo orientada pelo
BCE desde a sua criacdo tera seguido o caminho que resultaria da prossecucdo das suas
preferéncias na situagdo macroeconémica de Portugal.

Primeiro estimou-se as preferéncias do BCE — a meta para a inflagdo e os pesos
relativos dos objectivos de estabilizacdo do ciclo do PIB real e da variacdo da taxa de
juro — com dados da ZE para 1999:1-2007:11, assumindo que o BCE segue uma politica
discricionaria inter-temporalmente 6ptima sujeita a uma estrutura da economia descrita
por um modelo empirico dindmico simples do tipo AS-AD. Em seguida, especificou-se
para Portugal um modelo dindmico simples AS-AD de natureza idéntica mas incluindo
variaveis reflectindo a natureza pequena e aberta da economia portuguesa e estimou-se
simultaneamente esse modelo com a condicdo de que a politica monetaria teria sido
optima sob aquela estrutura. Finalmente, simulou-se dinamicamente a politica

monetaria que resultaria desse modelo, por hipotese representativa da politica monetaria
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adequada a Portugal, e comparou-se esse caminho da taxa de juro de curto prazo com o
de facto observado. Num refinamento final adaptou-se o modelo de forma a considerar-
se a taxa de cambio real efectiva (aproximada) endogena, expressamente tomando em
consideracdo a conhecida relevancia desta taxa, a par da taxa de juro, na formacdo das
condi¢des monetarias de pequenas economias abertas como Portugal.

Em resumo, encontrou-se uma resposta negativa para a pergunta inicialmente
formulada. Se o BCE tivesse conduzido a sua politica monetaria aplicando as suas
preferéncias ao caso especifico da economia portuguesa, a taxa de juro de curto prazo
teria sido consideravelmente superior durante todo o periodo da simulagdo. No cenario,
mais realista, com a taxa de cambio efectiva real modelizada endogenamente, a
diferenca entre a taxa de juro anual observada e a simulada teria sido de 1.6 pontos
percentuais por trimestre em média e teria sido especialmente acentuada a partir de
2003, ano em que ultrapassaria 2 pontos percentuais na generalidade dos trimestres.
Nessa fase, os resultados obtidos na diminuigdo da inflagdo, induziriam a estabiliza¢do
da taxa de cambio efectiva real, o que exigiria um refor¢o do vigor da politica monetaria
restritiva. Entretanto, neste cenario o ciclo do produto pouco divergiria do caminho que
efectivamente percorreu apos 2003 e os custos reais da convergéncia simulada para a
inflagdo seriam ligeiros e apenas incidiriam na segunda metade de 2001 e em 2002.

Os resultados deste artigo foram obtidos sob um conjunto de hipoteses tedricas e de
opgdes econométricas cuja validade pode, como sempre acontece, ser discutida. Em
particular, assumiu-se que o BCE conduz a politica monetéria de forma 6ptima sujeito a
uma estrutura macroecondémica muito parcimoniosa, do tipo de Rudebusch-Svensson.
Nessa estrutura, a elasticidade da funcdo oferta agregada nao foi estimada com um nivel
de precisao muito confortavel, no agregado da Zona Euro, e apresenta uma estimativa
que parece economicamente pequena, no caso de Portugal.

Entretanto, a presente investigagdo poderia prosseguir varios caminhos de
refinamento e extensao.

No que respeita ao modelo, ainda que mantendo a abordagem de modeliza¢do
empirica dinamica simples AS-AD aqui seguida, pareceria adequado alargar o modelo
incluindo a restrigdo do equilibrio externo, tendo em conta que um dos impactos mais
acentuados da adesdo & UEM sobre a economia portuguesa terd sido uma sucessiva
deterioragdo da divida externa liquida da Nacdo. Essa equacdo permitiria comparar a
evolucdo observada na divida externa portuguesa desde 1999 com a que resultaria da

politica simulada, com taxas de juro mais elevadas e um bem menor aumento da taxa de
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cambio efectiva real — ie, uma menor deterioragdo da competitividade-externa dos
produtos nacionais.

Analogamente, poderia o modelo ser enriquecido com a inclusdo da politica
orcamental, conduzida pelo Governo nacional segundo preferéncias estritamente
nacionais e sujeita a restricdo orcamental vigente na ZE, com as adequadas adaptacdes
ao caso portugues.

No que diz respeito a dados, interessaria reavaliar os resultados utilizando dados
para o ciclo do produto verdadeiramente disponiveis em tempo real no BCE, aquando
das respectivas tomadas de decisdo, em alternativa as nossas estimativas de quase-
tempo-real. Sendo certo que as autoridades monetarias ndo tomam decisoes inferindo a
conjuntura a partir duma Unica variavel, a utilizacdo de tal série temporal em tempo real

acrescentaria realismo a analise sem prejudicar a parcimoénia do modelo.
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Figura 1. Dados Zona Euro 1990:1-2007:11
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Nota: Calculos do autor a partir dos dados referidos no texto.
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Figura 2. Decomposi¢ao tendéncia-ciclo do PIB real Zona Euro 1972:1-2007:11
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Nota: Calculos do autor com o método sugerido por Stock e Watson (1998), tal como descrito em Aguiar e Martins (2004), a partir da série trimestral do PIB real 1970:1-
2007:11 de Zona Euro. Excepto quando assinalado, as componentes ndo observaveis representadas foram calculadas com o kalman smoother.
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Figura 3. Dados Portugal 1990:1-2007:11
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Figura 3. Dados Portugal 1990:1-2007:11 (cont.)
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Figura 4. Decomposi¢cao tendéncia-ciclo do PIB real Portugal 1980:1-2007:11
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Figura 5. Simulac¢io Taxa de juro, Inflacdo e Ciclo Portugal 1999:1-2007:11 sob Func¢ao-Objectivo do BCE
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Notas: Célculos do autor, simulando dinamicamente o modelo composto pelas equagdes (6) e (8), utilizando as estimativas do quadro 2.
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Figura 6. Simulacao Taxa de juro, Inflacido, Ciclo e REER Portugal 1999:1-2007:11 sob Fun¢do-Objectivo do BCE
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Notas: Célculos do autor, simulando dinamicamente o modelo composto pelas equagdes (8) e (9), utilizando as estimativas e parametros calibrados do quadro 3.
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Quadro 1. Estrutura macroeconémica
e Funcio-objectivo do Banco Central Europeu
Zona Euro 1999:1-2007:11

Flexible Inflation Targeting Strict Inflation Targeting
with Interest Rate Smoothing  with Interest Rate Smoothing

Estimativas Significancia Estimativas Significancia
AD
C, 0.0686 0.019 0.0684 0.015
C, 1.9837 0.000 1.9788 0.000
C; -0.9273 0.000 -0.9238 0.000
Cs -0.0472 0.024 -0.0466 0.021
o(”) 0.0848 0.0846
AS
Cs 0.7980 0.000 0.8013 0.000
Ce 0.0186 0.846 0.0202 0.831
C; 0.6903 0.000 0.6835 0.000
Cs 0.0281 0.111 0.0282 0.088
Co 0.0342 0.000 0.0342 0.000
o(c°) 0.2000 0.2000
Banco Central
o 2.0274 0.000 2.0305 0.000
A 0.0017 0.618 - -
1) 0.0097 0.021 0.0098 0.014
o(e”) 0.0048 0.0047
Estatistica J 25.0427 0.403 25.5194 0.434

Notas: Factor de desconto: 5= 0.975.
Solugao de optimizagao: controlo 6ptimo.
Estimacdo: Método Generalizado dos Momentos (GMM) de dois passos (iteracdo de coeficientes
apos uma actualizag@o da matriz de pesos de ponderagdo dos momentos).
Matriz de varidncias e co-variancias: corrigida de heteroescedasticidade e de auto-corrrelagdo
(HAC) — pre-whitening com VAR(1), Bartlett kernel, Andrews bandwidth.
Significancia: probabilidade de erro na rejeicdo da hipdtese nula do coeficiente ser igual a zero.
€P: residuos da equagdo de Euler.
Estatistica J: teste das restri¢des de sobre-identificacao.
Instrumentos: constante, Am.;, X, i, Immy;, 1=2, 3, 4.
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Quadro 2. Estrutura macroeconémica
e Funcao-objectivo do Banco Central Europeu
Portugal 1999:1-2007:11

Strict Inflation Targeting
with Interest Rate Smoothing

Estimativas Significancia
AD
C, 29.9768 0.000
C. 1.0724 0.000
C; -0.4548 0.000
C, -0.0881 0.003
Cuo -6.4916 0.000
Ciy 0.2405 0.007
o(e) 0.1954
AS
Cs 0.5550 0.000
Cs 0.4221 0.831
C, 0.5482 0.000
Cs 0.0014 0.018
Cy 0.0338 0.000
o(c®) 0.4318
Banco Central
T 2.0305 -
A — —
1) 0.0098 -
c(eP) 0.0044
Estatistica J 31.4465 0.175

Notas: Factor de desconto: o= 0.975.
Solugdo de optimizagao: controlo 6ptimo.
Estimagdo: Método Generalizado dos Momentos (GMM) de dois passos (iteracdo de coeficientes
apos uma actualizag@o da matriz de pesos de ponderagdo dos momentos).
Matriz de varidncias e co-variancias: corrigida de heteroescedasticidade e de auto-corrrelagdo
(HAC) — pre-whitening com VAR(1), Bartlett kernel, Andrews bandwidth.
Significancia: probabilidade de erro na rejeicdo da hipdtese nula do coeficiente ser igual a zero.
P residuos da equagio de Euler.
Estatistica J: teste das restri¢des de sobre-identificacao.
Instrumentos: constante, Am;, X, i, Immn;, lreery; 1=2, 3, 4.
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Quadro 3. Estrutura macroeconémica com REER endogena
e Funcao-objectivo do Banco Central Europeu
Portugal 1999:1-2007:11

Strict Inflation Targeting
with Interest Rate Smoothing

Estimativas Significancia
AD
C, 54.6614 0.000
C, 0.8232 0.000
C; -0.5194 0.000
C, -0.1126 0.000
Cio -11.83877 0.000
Ci1 0. 4011 0.000
o(c%) 0.1747
AS
Cs 0.5805 0.000
Cs 0.4113 0.000
C, 0.5386 0.000
Cs 0.0012 0.010
Co 0.0357 0.000
o(c®) 0.4318
Banco Central
T 2.0305
A
W 0.0098
c(eP) 0.0044
Estatistica J 32.2991 0.150

Notas: Factor de desconto: o= 0.975.
Solugdo de optimizagao: controlo 6ptimo.
Estimagdo: Método Generalizado dos Momentos (GMM) de dois passos (iteracdo de coeficientes
apos uma actualizag@o da matriz de pesos de ponderagdo dos momentos).
Matriz de varidncias e co-variancias: corrigida de heteroescedasticidade e de auto-corrrelagdo
(HAC) — pre-whitening com VAR(1), Bartlett kernel, Andrews bandwidth.
Significancia: probabilidade de erro na rejeicdo da hipdtese nula do coeficiente ser igual a zero.
P residuos da equagio de Euler.
Estatistica J: teste das restri¢des de sobre-identificacao.
Instrumentos: constante, Am;, X, i, Imm;, lreery; 1=2, 3, 4.
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