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Resumo

A inflacao em Portugal tem sido recentemente objeto de crescente preocupagao e
controvérsia. Registou-se, nos tultimos tempos, um aumento notério dos indicadores de
inflacao que, por sua vez, levanta questoes sobre as suas causas e os seus efeitos na
economia do pais. Este recente aumento pode ser atribuido a uma série de fatores,
entre os quais os mais importantes sao os efeitos da pandemia de COVID-19 e do
conflito armado atual entre a Russia e a Ucrania. Este aumento da taxa de inflagao
tem gerado tensoes sociais, uma vez que afeta o poder de compra dos consumidores
em geral e dos trabalhadores em particular, bem como os custos de producao das
empresas. Nesta situacao, compreender os motivos por detras da dinamica da inflacao
é crucial para desenvolver estratégias eficazes de controlo e mitigacao dos seus efeitos.
Indo ao encontro dessa questao, o objetivo deste trabalho de projeto é contribuir para
a compreensao dos fatores que influenciam o comportamento da inflacao em Portugal.
Com este objetivo, sao estimados varios modelos econométricos, entre os existentes na
literatura econémica sobre o tema, tanto para a inflacao medida pelo indice de pregos no
consumidor, como para a inflagao medida pelo deflator do PIB. Os resultados sugerem
que aqueles dois indices de pregos sao influenciados por fatores diferentes. Enquanto o
indice de precos no consumidor parece ser fortemente influenciado por fatores externos,
nomeadamente pela taxa de cambio e pelos precos das importacoes, o deflator do
PIB parece depender mais do comportamento dos custos de producao, entre os quais
também estao os precos das importagoes, mas que incluem igualmente os custos do

fator trabalho.

Palavras-chave: Inflagao; Custos do Trabalho; Inflacao Importada; Modelo Econométrico.

Classificagcao JEL: E31.



Abstract

Inflation in Portugal has recently been the subject of growing concern and contro-
versy. In recent times, there has been a notable increase in inflation indicators which,
in turn, raises questions about its causes and effects on the country’s economy. This
recent increase can be attributed to a number of factors, the most important of which
are the effects of the COVID-19 pandemic and the current armed conflict between Rus-
sia and Ukraine. This increase in the inflation rate has generated social tensions, since
it affects the purchasing power of consumers in general and of workers in particular, as
well as the production costs of companies. In this situation, understanding the reasons
behind the dynamics of inflation is crucial to develop effective strategies to control
and mitigate its effects. Addressing this issue, the objective of this work project is to
contribute to the understanding of the factors that influence the behaviour of inflation
in Portugal. With this objective in mind, various econometric models are estimated,
among those existing in the economic literature on the subject, both for inflation me-
asured by the consumer price index and for inflation measured by the GDP deflator.
The results suggest that those two price indices are influenced by different factors.
While the consumer price index seems to be strongly influenced by external factors,
namely the exchange rate and import prices, the GDP deflator seems to depend more
on the behaviour of production costs, among which are also import prices, but which

also include labor costs.
Keywords: Inflation; Labour Costs; Imported Inflation; Econometric Model.

JEL classification: E31.
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1 Introducao

A inflacao é um indicador econémico crucial que afeta o dia-a-dia das pessoas, os
negocios e mesmo as decisoes dos governos. A andlise do impacto de diferentes variaveis
na inflagao pode permitir chegar a uma compreensao mais profunda da dinamica com-
plexa da economia, nomeadamente sobre a forma como aquelas variaveis influenciam
o nivel de pregos na economia. Este tipo de andlise pode ser tutil para investidores,
para governantes, ou para qualquer pessoa que esteja interessada em compreender o
ambiente econémico ao seu redor. Usando ferramentas de econometria para modelar e
para prever a inflagao, é possivel fornecer informagoes que podem ter grande influéncia
nas tomadas de decisao, e portanto, ajudar a amenizar os efeitos negativos da inflagao

sobre a populagao e sobre a economia em geral.

Como principal objetivo do trabalho de projeto temos a compreensao da dinamica
da inflacao em Portugal, ou seja, perceber que fatores determinam a evolucao da in-
flagao em Portugal. Este objetivo tem dois aspetos. Primeiro, serd necessario identificar
variaveis que possam ser importantes para explicar a evolucao da inflacao. Segundo,
a analise dos resultados econométricos devera permitir perceber qual é a importancia
relativa de cada um dos fatores na evolucao da inflacao em Portugal. Idealmente, as
conclusoes alcancadas deveriam ser 1teis para perceber a relevancia de teorias alter-
nativas da inflagao e para ajudar os decisores de politica econémica a lidar com o

problema da inflacao elevada.

O trabalho de projeto é suportado essencialmente por uma andlise econométrica,
seguindo alguns modelos apresentados em outros textos, nomeadamente os de Fair
(2018), de Norman e Richards (2010), de Lim e Papi (1997) e de Callen e Chang (1999),
adaptando os métodos utilizados pelos autores e aplicando-os ao caso portugues. Fair
(2018), por exemplo, faz uma andlise da inflacdo para os Estados Unidos utilizando um
modelo linear de regressao multipla estimado por OLS. Também Norman e Richards
(2010) fazem uma andlise da inflacdo da Australia acabando por usar trés tipos de
modelos: a curva de Phillips, a nova curva de Phillips Keynesiana e um modelo de
mark-up. Os seus resultados indicam que, de facto, a taxa de desemprego ajuda a
explicar os desvios entre a inflagao efetiva e a inflagao esperada na Australia. O texto de
Lim e Papi (1997) tenta encontrar os principais determinantes da infla¢do no contexto
da economia da Turquia, fazendo uma analise a determinacao de precos no quadro
de um modelo macroeconémico multissetorial simplificado, nos moldes propostos por
outros autores. Usam trés abordagens: Uma abordagem monetaria, uma abordagem
de financiamento publico e outra com base nos custos de produgao. Concluem que, de

facto, varidveis de raiz monetdaria tém impacto na evolugao da inflacao. Ja no texto de



Callen e Chang (1999), os autores estudam a inflacao na India. Estimam dois modelos,
um baseado numa abordagem monetaria e outro no hiato do produto. Posteriormente
usam modelos VAR para identificar os indicadores que contém informacao relevante

para prever a inflacao.

Por fim, mais recentemente, Bernanke e Blanchard (2023) analisaram o comporta-
mento da inflacao nos Estados Unidos, incluindo o impacto da pandemia de COVID-19.
Os autores concluem que o impacto da pandemia na economia foi grande, principal-
mente nos salarios, levando assim a variagoes nos pregos. No entanto, devido ao facto
de ter sido publicado muito recentemente, nao foi possivel a inclusao de uma analise

mais detalhada desse modelo neste trabalho de projeto.

Os resultados encontrados neste trabalho de projeto apontam para comportamentos
diferentes do indice de pregos no consumidor (IPC) e do deflator do PIB. Para o IPC,
o melhor modelo aparenta ser baseado em Lim e Papi (1997), em que as principais
variaveis explicativas sao os precos das exportacoes e a taxa de cambio. Para o deflator,
o melhor modelo parece ser o baseado no modelo de Fair (2018). A versao estimada neste
trabalho de projeto difere em véarios aspetos do modelo de Fair (2018), nomeadamente
pela introducao de desfasamentos de varias variaveis e, especialmente, pelo facto de a
taxa de desemprego nao ser relevante. Assim, para o deflator, as variaveis explicativas
principais parecem ser o custo do fator trabalho corrigido da produtividade potencial

e os precos das importagoes.

O trabalho de projeto estd organizado da seguinte forma. Na proxima seccao € feita
uma breve revisao da literatura econdmica sobre a inflacao e os seus determinantes. Na
seccao 3 sao apresentados os dados e a metodologia. Segue-se uma andlise do comporta-
mento das variaveis ditas essenciais, a qual serve de introdugao a analise econométrica

apresentada na seccao 5. As principais conclusoes do trabalho estdao na seccao 6.

2 Revisao da Literatura

A inflagdo é um fenémeno que tem sido estudado extensivamente no campo da
economia durante décadas. Mas o que ¢ a inflacao? Segundo o Banco Central Europeu
(2023), esta é definida como o aumento sustentado do nivel geral de pregos de bens
e servigos ao longo do tempo. As causas e consequéncias da inflagdo sao dos tépicos
chave para muitos economistas, decisores politicos e a sociedade como um todo. Taxas
de inflacao muito elevadas podem levar a uma grande instabilidade econémica, tendo

um grande impacto na vida quotidiana da populagao.



Os problemas colocados pela inflagao comecam logo na percecao da inflacao pela
populagao, que pode ser incorreta, tal como afirmam algumas teorias. O conceito de
“llusao monetéria” (Shafir, Diamond, & Tversky, 1997) refere-se a tendéncia dos agen-
tes econémicos para se concentrarem em valores nominais em vez de valores reais. Por
outras palavras, as pessoas tendem a julgar os valores monetarios com base no seu valor
em termos da unidade de conta, em vez de ter em atencao o seu poder de compra. Por
exemplo, se o saldrio de um individuo aumenta 5%, mas a inflacao é de 8%, o individuo
pode ter uma ma percecao e pensar que ganhou poder de compra, quando na realidade
perdeu. Tal mé percecao acontece se o individuo apenas considerar o aumento nominal

do seu salario, sem ter em conta o aumento do custo de vida.

A ilusao monetaria pode ter vérias implicacoes na tomada de decisoes econdmicas.
Por exemplo, os individuos podem tomar decisoes de investimento que nao sao étimas
se nao estiverem cientes dos efeitos da inflacao nos seus rendimentos. Além disso, os
decisores politicos podem ser tentados a utilizar a inflacdo como forma de estimular o
crescimento econdémico, uma vez que as pessoas podem confundir aumentos dos salarios
nominais com aumentos dos salarios reais, o que conduziria a um aumento do consumo
e do investimento. De um modo geral, esta ilusao é um enviesamento cognitivo que pode
levar os individuos e os decisores politicos a nao compreenderem o verdadeiro valor da

moeda e, consequentemente, a tomarem decisoes econémicas que nao sao otimas.

Mas o que causa o aumento dos pregos? Quais sao as relagoes entre variaveis ma-
croecondmicas e a inflagao? Ha muitos fatores que podem influenciar a inflagao, mas
por simplicidade, e tendo em conta que nem todos esses fatores podem ser quantifica-
dos, ou obtido numa base de dados, escolheu-se discutir (e recolher) um conjunto de
variaveis que, segundo a teoria macroeconémica, podem ter um impacto mais relevante

na inflagao.

A primeira varidvel recolhida foi a oferta de moeda (M1, M2% e M33). De acordo
com a teoria quantitativa da moeda, um aumento da oferta de moeda levara a inflacao
se o crescimento da oferta de moeda exceder o crescimento da producao real, ou, vendo
de forma diferente, esse aumento pode levar a inflagao porque, existindo mais moeda
em circulacao, gera-se um aumento de procura agregada de bens e servicos, levando
assim ao aumento dos precos. Tendo isso em conta, é natural que a oferta de moeda

seja frequentemente vista como um determinante chave da inflacao.

INa 4rea do euro, o M1 inclui a circulacdo monetéria e os depésitos & ordem.

2Na 4rea do euro, o M2 inclui o M1, os depédsitos com prazo até dois anos e os depédsitos com
pré-aviso até trés meses.

3Na &rea do euro, o M3 inclui o M2 e acrescenta outros ativos menos liquidos (por exemplo,
depdsitos com duragoes superiores e fundos do mercado monetério).



Por exemplo, Borio, Hofmann, e Zakrajsek (2023) discutem se a evolug¢ao da massa
monetaria ajuda a explicar o comportamento recente da inflagao. Os autores argumen-
tam que a relacao entre a evolugao da massa monetaria e a evolucao da inflacao é mais
clara quando a inflacao ¢é elevada. Por consequéncia, num periodo relativamente longo
de inflagao baixa, como foi o caso antes do recente aumento, é dificil usar a moeda
como guia para a politica monetéria, nao sendo por isso de estranhar que a massa mo-
netaria tenha perdido o lugar de destaque na politica monetéaria. No entanto, a andlise
feita por Borio et al. (2023) indica que olhar para a evolu¢do da massa monetéria (que
cresceu muito significativamente em muitos paises nos ultimos tempos) teria ajudado

a prever o aumento da inflacao no periodo apés a pandemia de COVID-19.

De certa forma, indo ao encontro de Borio et al. (2023), é necessario notar que
a relacao entre a oferta de moeda e a inflagao nem sempre é evidente, uma vez que
existem varios fatores que podem influenciar a ligagao entre o crescimento da oferta de
moeda e a inflacao. Por exemplo, se a economia estiver abaixo do seu produto poten-
cial, um aumento da oferta de moeda pode nao levar a inflacao, uma vez que hd uma
capacidade excedentaria que pode ser usada para satisfazer esse aumento de procura.
Do mesmo modo, se houver choques no lado da oferta, tais como aumentos nos precos
das commodities (matérias primas e produtos agricolas transacionados internacional-
mente) ou perturbagoes na produgao, pode haver inflacdo sem que a oferta de moeda
tenha aumentado. Portanto, é crucial considerar outros fatores macroeconémicos ao

analisar o impacto da massa monetéria na inflacao.

A segunda varidvel recolhida foi o PIB, tanto o real como o nominal, que foi usado
para calcular outras variaveis, entre elas o hiato do produto. Com efeito, nao é neces-
sariamente o valor do PIB que influencia a inflagao, mas sim o seu nivel relativamente
ao produto correspondente a uma utilizacao “normal” dos recursos produtivos. Se a
economia estiver a trabalhar acima da sua capacidade “potencial”’, pode haver uma
grande procura de recursos produtivos, de bens e de servicos a fazer subir os pregos
mais rapidamente e a aumentar a inflagao. Pelo contrario, se o hiato for negativo, o nivel
da procura serd mais baixo e as pressoes inflacionistas serao menores. A importancia
do hiato do produto para explicar a dinamica da inflacdo tem sido sublinhada em

numerosos estudos.

Por exemplo, um estudo de Orphanides e Van Norden (2005) analisa a utilidade do
hiato do produto para prever, via curva de Phillips, a inflacao nos Estados Unidos e no
Canada. Os autores concluem que o hiato do produto parece ajudar a prever a inflagao.
Contudo, acrescentam que a tarefa dos decisores de politica econémica é dificultada

pelo facto de terem de decidir com base em estimativas do hiato do produto, as quais



por vezes diferem de forma relevante dos valores efetivos, diminuindo a utilidade do

hiato do produto para a previsao da Inflacao.

De acordo com a teoria tradicional, a ligacao entre, por um lado, o hiato do pro-
duto e, por outro, a utilizacdo de recursos e o poder de fixacao de precos estd na
origem da relagao entre o hiato e a inflacao. Recursos como a mao de obra e o capital
tornam-se escassos quando a economia esta a crescer mais depressa do que o produto
potencial, aumentando os custos de producao e a pressao inflacionista. Numa situagao
de pressao da procura, é de admitir a possibilidade de as empresas terem um poder de
mercado maior, que podera ser utilizado para aumentar os precos, com efeitos sobre a
inflacao, ainda que temporarios. Por outro lado, a capacidade excedentaria e o elevado
desemprego tendem a eliminar as pressoes inflacionistas quando o hiato do produgao é

negativo.

A terceira variavel recolhida foi a taxa de desemprego. A relacao entre o desemprego
e a inflacao tem sido um tema de debate entre os economistas desde ha muitos anos.
De acordo com a curva de Phillips (na versao moderna), existe uma relagao inversa
entre a taxa de desemprego e a taxa de inflagao, o que significa que a medida que a
taxa de desemprego diminui, a taxa de inflacao tende a aumentar, e vice-versa. Uma
possivel explicacao para esta relagao baseia-se no pressuposto de que a medida que a
procura de trabalho aumenta e a taxa de desemprego diminui, a competicao entre os
empregadores no mercado de trabalho gera uma pressao para aumentar os salarios dos
trabalhadores, levando a um aumento dos custos de producao e consequentemente dos
pregos. Inversamente, quando a taxa de desemprego é elevada, ha mais concorréncia
entre os trabalhadores pelos postos de trabalho, o que tende a reduzir a pressao sobre

os salarios e consequentemente sobre os pregos.

Varios estudos tém chegado a conclusoes que apoiam a ideia de que existe uma
relacao negativa entre a taxa de desemprego e a inflacao. Por exemplo, no estudo de
Blanchflower, Bell, Montagnoli, e Moro (2014), os autores concluem que de facto, existe
um trade-off entre a taxa de desemprego e a inflagdo para recorrer ao bem-estar da
populacao, suportando a ideia de que as varidaveis evoluem de forma inversa. Contudo,
é importante notar que a relacao entre desemprego e inflacado nem sempre é direta e
pode ser afetada por varios fatores, tais como mudancas na produtividade ou choques

da oferta.

A quarta varidvel recolhida foi o Indice de Precos no Produtor (IPP). O IPP ¢
um indicador econémico importante que mede as alteragoes nos precos recebidos pelos
produtores nacionais pela sua producao. Portanto, é natural que a inflacao seja influ-

enciada por alteracoes no IPP, uma vez que este reflete o custo de producao de bens



e servigos, o que evidentemente pode afetar os precos pagos pelos consumidores. Com
efeito, é expectavel que um aumento dos custos para os produtores leve a precos mais
elevados para os consumidores e, portanto, contribua para a inflacdo. Inversamente, se
houver uma diminuicao dos custos para os produtores, o preco para os consumidores

também tende a diminuir.

Varios estudos encontram uma correlacao positiva entre o IPP e a inflacao. Por
exemplo, um estudo de Tiwari, Suresh, Arouri, e Teulon (2014), que analisa o efeito
de causalidade entre o IPC e o IPP, conclui que de facto existe uma relacao bilateral
forte entre as varidveis. Contudo, é importante notar que as mudancas nos pregos no
produtor nem sempre se traduzem diretamente em mudancas nos precos no consumidor,
isto porque a relagao entre os dois indices pode depender de uma variedade de fatores
tais como a concorréncia no mercado, a oferta e a procura, os custos de distribuicao,
entre outros. No entanto, o IPP continua a ser um indicador til para a compreensao

e previsao da inflagao.

A quinta variavel recolhida foi a taxa de cambio. As taxas de cambio podem ter
um impacto significativo na inflacao, visto que afetam os precos dos bens e servicos
importados. Quando a moeda nacional de um pais se deprecia (a moeda estrangeira fica
mais cara), aumentam os pregos (em moeda nacional) dos bens importados. Este efeito
também pode ter consequéncias nos pregos dos bens e servicos produzidos internamente,
conduzindo a um aumento generalizado do nivel de pregos e nao apenas dos bens
importados. Da mesma forma, quando a moeda nacional de um pais se aprecia (a
moeda estrangeira fica mais cara) ha uma diminui¢ao dos pregos dos bens importados,
podendo também conduzir a uma alteracao nos precos dos bens e servigos produzidos

internamente.

Alguns estudos empiricos detetam, de facto, um impacto das taxas de cambio na
inflagdo. Por exemplo, Ghosh, Gulde, Ostry, e Wolf (1996) afirmam que a taxa de
cambio é uma variavel que importa para o desempenho macroeconémico de um pais

ou nacgao, sendo os efeitos mais evidentes na inflacao.

Globalmente, o impacto da taxa de cambio na inflagao pode ser complexo e depende
de varios fatores tais como o grau de abertura da economia, a estrutura da economia
e o comportamento do banco central. No entanto, é evidente que a evolucao da taxa
de cambio pode ter implicacoes significativas para a inflacao, e os decisores politicos
precisam de monitorizar e gerir cuidadosamente as flutuacoes das taxas de cambio para

assegurarem que a inflagao permanece sob controlo.

A sexta variavel recolhida foi a taxa de juro. Taxas de juro mais elevadas tendem a

aumentar o custo dos empréstimos, levando assim a uma diminui¢ao da procura de bens



e servigos, uma vez que os consumidores e as empresas podem ter menos interesse em
pedir empréstimos com o propédsito de consumir e de investir. O aumento da taxa de juro
também aumenta o rendimento da poupanca, podendo por esta via levar igualmente
a uma diminuicao do consumo e, portanto, a uma diminuicao da procura de bens e
servigos. Assim, um aumento da taxa de juro pode resultar em inflagao mais baixa.

Evidentemente, taxas de juro mais baixas terao o efeito contrario.

Para além do impacto direto nos custos de empréstimos e, por essa via, no consumo,
as expectativas quanto a evolucao das taxas de juro também podem influenciar a in-
flacao. Se os consumidores e as empresas esperarem que as taxas de juro aumentem no
futuro, podem ajustar o seu consumo e as suas decisoes de investimento tento em conta
esse valor esperado, o que pode ter impacto na inflagdo a curto prazo. Isto realga a im-
portancia nao so das decisoes dos bancos centrais quanto as taxas de juro, mas também
da comunicagao dos seus planos para a politica monetéria futura. Porém, nao se pode
deixar de referir que a validade desta descricao tradicional da relacao entre a taxa de
juro e a taxa de inflagao é ainda debatida do ponto de vista tedrico, nomeadamente no

contexto da corrente Neo-Fisheriana (Matheson, 2019).

A sétima variavel recolhida foram as remuneracoes dos trabalhadores, que foi usada
para calcular um indicador da evolucao dos salarios. Os salarios sao um fator importante
na determinacao da inflagdo, uma vez que constituem uma componente significativa
do custo de producao de bens e servigos. Quando os salarios aumentam, o custo de
producao para as empresas também aumenta, o que pode levar a um aumento dos
precos, ou seja, pode levar a inflacao. Por sua vez, quando ha inflacao, o poder de
compra dos salarios diminui. Os trabalhadores ficarao insatisfeitos e quererao aumentos
dos salarios. No entanto, também podemos ver a relacao entre as duas variaveis por
outra 6tica. Quando os salarios aumentam, os consumidores tém mais poder de compra,
estao mais propensos a gastar, aumentando assim a procura de bens e servigos e,

portanto, fazendo pressao para a subida dos precos.

Um estudo de Hess e Schweitzer (2000), que analisa a rela¢ao entre aquelas varidveis,
conclui que, de facto, o aumento dos salarios influencia positivamente a inflacao, acres-

centando que, no entanto, a inflagao também ajuda a prever variacoes nos salarios.

A relacao entre salarios e inflacao é complexa e depende de uma variedade de fatores,
incluindo as condicoes do mercado de trabalho, a produtividade e a politica monetaria.
Por exemplo, em tempos de desemprego elevado, os trabalhadores podem ter menos
poder de negociacao e os saldarios podem permanecer estagnados mesmo quando as

taxas de inflagdo estdo mais elevadas (Blanchard, Dell’Ariccia, & Mauro, 2010).

A oitava varidvel recolhida (na realidade calculada conforme serd descrito na préxima
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secgao) foi o indice de pregos (implicitos) das importagoes. Os pregos das importagoes
podem ter um impacto significativo na taxa de inflagdo de um pafis. A medida que as
importacoes vao ficando mais caras, as empresas podem optar por passar os custos mais
elevados para os consumidores através de precos mais altos e, portanto, ha inflacao.
Este efeito tera ocorrido nos ultimos tempos no caso do preco do petréleo. Sendo o
petréleo um bem com grande relevancia econémica que nao existe em todos os paises,
as importacoes de petréleo tém uma importancia muito grande em muitos paises. O
aumento do seu preco pode gerar o aumento do custo de producao e de transporte de
muitos bens, o que por sua vez aumenta os precos finais desses bens, gerando, assim,
uma transferéncia de custos para os consumidores. Um exemplo de um estudo sobre
este tema ¢ Corrigan (2005). Esse estudo conclui que o aumento dos pregos das im-
portacoes conduz a aumentos nos indices de pregos, mas nota que esses aumentos sao

mais fortes no produtor do que no consumidor.

Como tem sido referido a propdsito das outras variaveis, é importante notar que
o impacto dos pregos das importacoes na inflacao pode ser diferente para cada pafs,
dependendo de fatores como a estrutura da economia e o grau de abertura ao comércio
internacional. Porém, de um modo geral, é evidente que os precos das importacoes
podem desempenhar um papel importante na formacao da taxa de inflacado de um

pais.

A nona variavel, também calculada da forma descrita na proxima sec¢ao a partir
dos dados recolhidos, foi o indice de pregos (implicitos) das exportagoes. Os precos das
exportacoes também podem ter um impacto na inflagao. Quando os pregos dos bens
e servigos exportados aumentam, os precos desses bens e servigos também aumentam

para os compradores nacionais, contribuindo para a inflagao interna.

Tal como anteriormente, o impacto dos precos das exportagoes na inflacao pode ser
diferente consoante o pais, devido a fatores como a dimensao do setor exportador e o
grau de concorréncia nos mercados de exportagao. O estudo de Carvalho, Ribeiro, e
Marques (2018) suporta a ideia de que o comportamento da inflacao depende do nivel
de desenvolvimento econémico do pais. Os resultados de Carvalho et al. (2018) também
indicam que o aumento dos precos das exportagoes contribui para a subida da taxa de

inflacao.

Além das varidveis referidas nesta revisao, que sao geralmente vistas como as prin-
cipais no contexto da modelagao da inflagao, foram recolhidas outras séries. Estas serao

apresentadas nas seccoes seguintes, a medida que se tornarem relevantes para o traba-
lho.



3 Dados e Metodologia

As Tabelas 1 e 2 apresentam a lista de varidveis recolhidas para o trabalho de

projeto e informagao adicional sobre essas variaveis.

Tabela 1: Dados e Notacao

Indicador | Descricao Unidade de medida
aempl Hiato entre o Custo e a Produtividade Potencial do Trabalho | FEm logaritmo

cut Custo Unitario do Trabalho Indice: 2015 = 100
defpre Deflator do PIB Indice: 2015 = 100
exp Indice de Precos das Exportacoes Indice: 2016 = 100
expno Exportagoes a Precos Correntes 10% Euros

expre Exportacoes a Precos Constantes 10% Euros

hemp Horas Empregadas Totais 105 Horas

imp Indice de Precos das Importacgoes Indice: 2016 = 100
impno Importacoes a Pregos Correntes 10 Euros

impre Importacoes a Precos Constantes 10% Euros

IPC Indice de Precos no Consumidor Indice: 2012 = 100
ipp Indice de Precos de Produtor Indice: 1982 = 100
iva Imposto sobre o Valor Acrescentado Percentagem

ml Oferta de Moeda (M1) 10® Euros

m2 Oferta de Moeda (M2) 10° Euros

m3 Oferta de Moeda (M3) 10° Euros

pibno Produto Interno Bruto Nominal 105 Euros - Base 2016
pibre Produto Interno Bruto Real 10% Euros - Base 2016
ppotencial | Produtividade Potencial Euros por hora
prodto Indice de Producao Industrial Total Indice: 2015 = 100
remt Remuneragoes Pagas Totais 105 Euros

tsu Taxa Social Unica Percentagem

txca Taxa de Cambio USD por euro

txde Taxa de Desemprego Percentagem
txjubce Taxa de Juro (Banco Central Europeu) Percentagem

Uma vez que o indice de precos no consumidor estd disponivel mensalmente, a in-

tencao inicial era construir uma base de dados mensal, para aproveitar o facto de tal

proporcionar um numero maior de observagoes. Porém, nem todas as variaveis relevan-

tes para o estudo da inflagao estao disponiveis mensalmente. Com efeito, grande parte

das variaveis relevantes estao disponivel apenas trimestralmente, nomeadamente as

variaveis das contas nacionais. O problema da diferenca de frequéncia das observagoes

foi resolvido convertendo todas as varidveis mensais em trimestrais. Opta-se por fazer

esta transformacao porque a transformacao contraria exige a utilizacao de hipdteses

que podem levar a valores com erros de medida importantes. A conversao de mensal

para trimestral foi feita utilizando a média da variavel nos trés meses de cada trimestre.




Tabela 2: Dados e Fontes

Indicador | Frequéncia | Inicio Fim Fonte

aempl Trimestral | —/Q1/1995 | —/Q4/2022 | Célculos do autor
cut Trimestral | -/Q1/1996 | —/Q3/2022 | OECD

defpre Trimestral | —/Q1/1995 | —/Q4/2022 | Célculos do autor
exp Trimestral | —/Q1/1995 | —/Q4/2022 | Célculos do autor
expno Trimestral | —/Q1/1995 | —/Q4/2022 | INE

expre Trimestral | —/Q1/1995 | —/Q4/2022 | INE

hemp Trimestral | —/Q1/1995 | —/Q4/2022 | INE

imp Trimestral | —/Q1/1995 | —/Q4/2022 | Célculos do autor
impno Trimestral | —/Q1/1995 | —/Q4/2022 | INE

impre Trimestral | —/Q1/1995 | —/Q4/2022 | INE

IPC Mensal | —/01/1948 | -/02/2023 | INE

ipp Mensal | 01/01/1913 | 01/01/2023 | FRED

iva Mensal -/01/1986 | —/02/2023 | economias.pt

ml Mensal | 30/09/1997 | 31/01/2022 | Bpstat

m? Mensal | 30/09/1998 | 31/01/2022 | Bpstat

m3 Mensal | 30/09/1997 | 31/01/2022 | Bpstat

pibno Trimestral | —/Q1/1995 | —/Q4/2022 | INE

pibre Trimestral | —/Q1/1995 | —/Q4/2022 | INE

ppotencial | Trimestral | —/Q1/1995 | —/Q4/2022 | Calculos do autor
prodto Mensal 01/01/1960 | 01/12/2022 | FRED

remt Trimestral | —/Q1/1995 | —/Q4/2022 | INE

tsu Mensal —/-/1994 12/05/2023 | Jornal “Expresso”
txca Mensal 01/01/1999 | 01/01/2023 | FRED

txde Mensal | 01/01/1983 | 01/12/2022 | FRED

txjubce Mensal -/01/1999 | —/02/2023 | Eurostat

Algumas das varidveis apresentadas nas Tabelas 1 e 2 foram construidas a partir
de outras das variaveis recolhidas. Nesta situagao estao as variaveis defpre, aempl,

txjubce, tmp e exp.

A variavel defpre, representativa do deflator do PIB, foi calculada a partir da

Equagao 1, na qual PIBno o PIB nominal e PIBre representa o PIB real.

A varidvel aempl, que representa o hiato entre o custo e a produtividade potencial
do fator trabalho, ja apresenta uma estrutura um pouco mais complexa. Esta variavel

procura corresponder a varidvel “a” utilizada no modelo de Fair (2018), ¢ a sua forma

PIBno

defpre =

de calculo esté expressa na Equacao 2.

aempl = log {

remt

emp

10

i (1+tsu)

x 100

PIBre

} — log(ppotencial)




Na equagao 2, remt corresponde a remuneracao total dos empregados, hemp ao
numero total de horas empregadas e tsu a Taxa Social Unica. Assim, a primeira com-
ponente da equagao corresponde ao custo, para o produtor, de empregar uma hora de
trabalho. A segunda componente corresponde a “produtividade potencial” de uma hora
de trabalho. Tal valor potencial é estimado a partir da observacao da produtividade
(aparente) de uma hora de trabalho, ou seja, do racio entre o produto real (PIBre) e
o numero de horas empregadas (hemp). Mais precisamente, a produtividade potencial
foi obtida observando o gréfico da produtividade efetiva e unindo os pontos corres-
pondentes a maximos locais, da forma indicada na Figura 1. Evidentemente, ha uma
componente de subjetividade na escolha dos maximos locais, mas tal também acontece

no estudo de Fair (2018). A Figura 2 apresenta a série obtida para aempl.

ppotencial
efetivo ———

L
T

fa
a i i i 1 1

Figura 1: Produtividade efetiva e produtividade potencial por hora empregada

A variavel txjubce representa a taxa de juro. Mais propriamente, é a taxa das
operacoes principais de refinanciamento do Banco Central Europeu. Os dados recolhi-
dos para esta taxa sao um misto de dados trimestrais e mensais, e portanto, todos os

dados foram convertidos para dados trimestrais.

As variaveis imp e exp representam os indices de precos implicitos nas importacoes e
nas exportacoes, respetivamente. Foram calculadas utilizando as férmulas das equacgoes

3ed.
Tmpno

imp = - x 100 (3)
impre

exrp = CEPO 100 (4)
expre
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Figura 2: Hiato entre o custo e a produtividade potencial do trabalho

No caso das importagoes, impno corresponde as importacoes a precos correntes e
impre as importagoes a pregos constantes. No caso das exportacoes, expno corresponde

as exportacoes a pregos correntes e expre as exportacoes a precos constantes.

4 O Comportamento das Variaveis Principais

Neste projeto, para representar a evolucao dos precos a partir da qual se calculara
uma taxa de inflacao, foram adotadas as varidveis Indice de Precos no Consumidor
(IPC) e deflator do PIB (defpre). O IPC tem como base 2012 e foi obtida na pégina
do INE, com frequéncia mensal. Como mencionado anteriormente, defpre foi gerada

através da Equagao 1, com frequéncia trimestral.

A Figura 3a mostra o comportamento do IPC e do deflator do PIB de 2000 a
finais de 2022. Numa primeira andlise, ambas as séries revelam ter uma tendéncia
crescente. No entanto, existem periodos em que a evolucao das variaveis apresenta
ritmos diferentes: de 2004 a 2011 e de 2015 até ao final do periodo de andlise, o deflator
apresenta valores superiores aos do IPC, verificando-se o contrario no periodo de 2011
a 2015. Relativamente a componente sazonal, esta de facto estd presente na série do
IPC. Ao longo do tempo, a série tende a ter taxas de variagao negativas em Janeiro,
Fevereiro e em Agosto, e taxas de variacao positivas em Abril, Maio, Junho e Novembro,

suportando a ideia de existéncia de uma componente sazonal (Figura 4a). No entanto,
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no caso do deflator (Figura 4b), essa componente nao parece ser muito clara, nao
levando a qualquer conclusao relativamente a sazonalidade. Considerando as taxas de
variacao em média anual (tvma, Figura 3b), as séries parecem comportar-se de forma
semelhante em termos globais. No inicio do periodo em andlise, observa-se em ambas as
séries uma taxa de variacao flutuante dentro da banda de 2% a 4%. Este comportamento
verifica-se até agosto de 2008 para o caso do IPC, e até setembro de 2007 para o caso
do deflator. A partir dai, observa-se um declinio nas variaveis, com a tvma do IPC a
atingir —0,8% no primeiro semestre de 2010 e, um pouco mais tarde, a do deflator
a atingir —0,9% no terceiro trimestre de 2012. Enquanto a tvma do deflator atinge
este minimo, a do IPC sobe para um pico de 3.6% — hé neste periodo uma clara
divergéncia entre as séries. Posteriormente, as séries estabilizam, mas em niveis algo
diferentes: a tvima do IPC fica entre 0% e 1%, enquanto a do deflator fica entre 1% e
2%. Nos tltimos dois anos de analise ambas as varidveis apresentam um crescimento
exponencial: no final do periodo em analise, a tvma do IPC atinge 7,2% e a do deflator
atinge 4,4%.

ipo —— / - tvmaipe

S

(a) Evolucao das Varidveis (b) Taxa de Variacao em Média Anual

Figura 3: Indice de Pregos no Consumidor e Deflator do PIB
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Figura 4: Efeito Sazonal - Indice de Pregos no Consumidor e Deflator do PIB

Em alguns dos modelos econométricos estudados neste trabalho de projeto, a variavel
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Figura 5: Primeira diferenca logaritmo do IPC e do deflator do PIB

dependente é uma medida da inflacao trimestral, mais propriamente, a primeira dife-
renca do logaritmo do indice de precos em analise, o IPC ou o deflator do PIB. Por-
tanto, serd 1util apresentar também o gréfico com a evolugao destas varidveis (Figura
5). Como era esperado, a evolugao das duas varidveis é muito semelhante. Contudo,
ha alguns periodos em que se afastam de forma muito significativa. Nomeadamente,
a inflacao medida pelo deflator do PIB apresenta algumas variacoes de maior magni-
tude no quarto trimestre de 2012, no segundo trimestre de 2020 e, de sinal oposto, no

terceiro trimestre 2020, e nos ultimos trimestres da amostra.

Neste estudo, para representar o custo do fator trabalho, foi utilizada a varidavel cut
(Custo Unitdrio do Trabalho), obtida na base de dados da OECD, com frequéncia tri-
mestral, representada na Figura 6a. Tendo em conta que existe uma grande componente
sazonal na série, a analise da tendéncia é feita tendo em conta a série sazonalmente
ajustada (Figura 7a), utilizando o procedimento TRAMO através do software Gretl,
versdo 2023a. E visfvel que a varidavel cut tem uma tendéncia crescente de 2000 a
2008, seguida de uma tendéncia decrescente até 2015, altura em que a tendéncia volta
a tornar-se crescente. Em 2020, observa-se um valor bastante elevado quando com-
parado com os outros valores da série. Uma possivel justificagao pode ser o inicio da

pandemia, visto que a populacao portuguesa foi sujeitada a um regime de “confina-

4Todas a varidveis com o sufixo “.sa”’ representam varidveis que foram ajustadas sazonalmente
utilizando o procedimento TRAMO ou, no caso dos precos das importacoes e das exportagoes, pelo
procedimento X-13-ARIMA (igualmente usando o Gretl), uma vez que a aplicagdo do procedimento
TRAMO a essas séries produzia um erro.
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mento”. A taxa de variacdo em média anual da variavel cut (Figura 6b) oscilou entre
0s 0% e 4% até 2012, com excecao o segundo trimestre de 2001, que apresenta um valor
de 5,13%. A partir de 2010, os valores passam a ser negativos e permanecem negativos
até 2013. De 2013 a 2016, os valores passam a oscilar entre -2% e 2%, seguindo poste-
riormente uma tendéncia crescente, atingindo o seu pico no primeiro trimestre de 2021
de 9,68%. No entanto, apds o pico, a série apresenta uma diminuicao drastica, e passa
a apresentar valores na banda dos -2% aos 2%.
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(a) Evolucao do Custo Unitario do Trabalho (b) Taxa de Variacao em Média Anual

Figura 6: Custo Unitario do Trabalho - evolugao e taxa de variagao em média anual
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Figura 7: Custo Unitario do Trabalho - corrigida da sazonalidade e componente sazonal

Para representar a evolucao dos precos das importagoes e das exportagoes, sao utili-
zadas as variaveis imp (pregos implicitos nas importagoes) e ezp (pregos implicitos nas
exportagoes), respetivamente. Estas varidveis sao o resultado das férmulas apresentadas
nas equacoes 3 e 4. Estas variaveis apresentam um padrao de comportamento seme-
lhante (Figura 8a). Ambas as séries comegam com uma tendéncia ascendente que atinge
0 pico no inicio de 2008 (ano em que se comegaram a sentir os efeitos da Crise Finan-
ceira Internacional na economia mundial), registando-se ao longo desse ano uma descida
drastica dos valores de ambos os indices, especialmente nos precos das importacoes.

Ambas as séries recuperam dessa queda por volta de 2012, mas entram entao numa
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tendéncia descendente que se prolonga até 2016. A seguir repete-se 0 mesmo ciclo de
subida (até 2019) e descida (até 2021), embora com uma amplitude menor. Entra-se
entao na fase do crescimento exponencial de ambas as variaveis, que dura cerca de dois
anos, aparentando ter terminado nos ultimos trimestres da amostra. Estes indices de

precos parecem ter uma componente sazonal pouco significativa (Figura 9).
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(a) Pregos das importagoes e das Exportagoes (b) Taxa de Variagao em Média Anual

Figura 8: Precos das Importacoes e das Exportacoes - evolucao e taxa de variacao em
média anual
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Figura 9: Precos das Importacoes e das Exportacoes - componente sazonal

Esta seccao apresentou o comportamento de algumas das variaveis mais relevantes
no contexto da discussao que tem havido sobre a inflagao: precos no consumidor, precos
dos bens produzidos internamente, precos das importagoes (e das exportagoes), e custo
do fator trabalho. Ha algumas semelhancas na evolugao das variaveis, mas também
hé diferencas significativas. Os modelos empiricos precisarao, quase certamente, de
explicar o comportamento da inflacao recorrendo a outras varidveis para la dos precos
dos bens importados e dos salarios — os graficos de outras varidveis usadas na analise
estao no Apéndice. A préxima seccao apresenta os modelos empiricos utilizados neste

trabalho e os resultados obtidos.
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5 Estudo Empirico

A andlise empirica apresentada nesta seccao refere-se tanto ao IPC como ao deflator
do PIB. Em termos gerais, tém um comportamento semelhante, como vimos atras.
Porém, como também vimos acima, por vezes surgem divergéncias entre os caminhos
seguidos por esses indicadores da evolugao dos pregos. Essas divergéncias irao refletir-se

nos modelos empiricos analisados seguidamente.

5.1 Modelo de Fair

O modelo inicial tem como base o modelo de Fair (2018) para os pregos dos produtos

nao agricolas:

logPF = By + P1logPF 1+ Bya+ Bscenst2+ B, TB+ BT + g logPIM + ; UR (5)

Na equacao 5, PF representa o deflator das vendas nao agricolas, a representa o
hiato entre o custo do produtor e custo e a produtividade potencial do fator trabalho
(varidavel mencionada na secgao 3), PIM é o deflator das importagoes, UR é a taxa de
desemprego, e as variaveis cnst2 e T'B sao variaveis deterministicas criadas pelo autor
para representar possiveis quebras no termo constante e na tendéncia linear (varidvel

T, o indice temporal).

Numa primeira abordagem, a adaptacao do modelo de Fair ao caso portugués passou
por utilizar [_de fpre_sa (logaritmo do deflator do PIB, corrigido da sazonalidade) como
varidavel dependente e as varidveis aempl, T, l_imp_sa (logaritmo do deflator das im-
portagoes, corrigido da sazonalidade) e tzde como variaveis independentes. Esta versao
adaptada do modelo de Fair apresentou autocorrelagao no termo de erro. Tentando
ultrapassar este problema, foram adicionados ao modelo desfasamentos das variaveis

(exceto das deterministicas).

Para facilitar a analise, a varidvel dependente no modelo revisto é a primeira dife-
renca do logaritmo do deflator de precos, ou seja, aproximadamente, a taxa de inflacao
trimestral dos precos implicitos no PIB. Tal mudancga nao afetara os valores dos coefi-
cientes, mas deixara mais claras as discrepancias entre os valores efetivos e os valores
estimados (fitted), ndo s6 graficamente, mas também em termos do R-quadrado. Tendo
em conta que essa é agora a variavel dependente, também se adicionam como regres-

sores desfasamentos dessa mesma varidvel neste modelo revisto.

Neste modelo, os valores efetivos e estimados divergem muito significativamente
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em dois momentos: no quarto trimestre de 2010 e no segundo trimestre de 2022. Para

amenizar o possivel impacto desses picos na estimacao, criaram-se duas dummies.

A primeira dummy (“dummy201204”) sé toma o valor 1 no quarto trimestre do ano
de 2012, sendo 0 no resto da amostra. A respeito deste periodo, o Banco de Portugal

disse o seguinte:

“O valor registado em 2012 reflete, em larga medida, o impacto de medidas
de consolidagao or¢camental, em particular alteracoes da tributacao indireta
e de precos condicionados por procedimentos de natureza administrativa.
(...) Refira-se que a taxa de inflagdo registou ja uma descida significativa no
final de 2012, decorrente da dissipacao do impacto do aumento da tributagao
indireta sobre os precos de alguns bens energéticos em idéntico periodo de

2011.” (Banco de Portugal, 2012, p. 16)

No entanto, na série do deflator nao se observa esse efeito, deixando algumas duvidas

relativamente ao significado da dummy criada.

A segunda dummy (“dummy202202”) s6 é igual a 1 no segundo trimestre do ano
de 2022, sendo 0 no resto da amostra. Uma possivel justificagao para esta dummy é o
conflito na Ucrania, que terd contribuido para aumentar a inflagdo em Portugal (Banco
de Portugal, 2022).

Os residuos do modelo também parecem revelar algum enviesamento persistente
entre 2011 e 2014. Este periodo corresponde ao de aplicagao do Programa de Assisténcia
Econémica e Financeira acordado com a trotka. Dai ter sido adicionada ao modelo uma
outra dummy (“dummytroica”), que toma o valor 1 desde o segundo trimestre de 2011

até ao segundo trimestre de 2014, sendo 0 no resto do tempo.

Além de autocorrelagao, o modelo de Fair adaptado ao caso portugués também
apresentou sinais de heteroscedasticidade. Para ter em conta essa possibilidade, os

desvios-padrao reportados nas estimagoes OLS sao obtidos através de um estimador

robusto (HAC). ®

Tendo dado os passos previamente mencionados, o modelo estimado apresentou
bastantes variaveis com pouca significancia estatistica. Opta-se entao por omitir as
variaveis menos relevantes do modelo (testando igualmente a significancia conjunta
das varidveis omitidas), chegando ao modelo apresentado na Tabela 11 do Apéndice.

A Tabela 3 resume o essencial da informacao sobre esse modelo.

5Uma vez que o estimador robusto foi aplicado em todas as estimacdes OLS apresentadas neste
trabalho de projeto, nao se vé necessidade de reportar os testes de homoscedasticidade.
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Tabela 3: Resumo - Modelo Fair - deflator

Varidvel 1_defpre_sa aempl lLimp_sa  d__defpre_sa
Desfasamentos 1 0a?2;4 2a4 la3
Soma dos coeficientes -0,0510190 0,00764184 0,0238563 0,661008
Valor p (soma) 0,0006 0,3221 0,0047 0,0000
Valor p (conjunto) 0,0006 0,0000 0,0022 0,0000
"R-Quadrado 0,899783
Hannan—Quinn —796, 2290
N. Observacoes 87

Tabela 4: Resumo - Modelo Fair - IPC

Variavel aempl lLimp_sa iva lipc_sa txde

Desfasamentos 0 0 0 1 0

Coeficientes 0,00569600 0,0851543 0,215854 -0,146279 0,00969682

Valor p 0,5710 0,0000 0,0010 0,0000 0,7385
"R-Quadrado ~ 0,846993

Hannan—Quinn —793,8192

N. Observacoes 91

Como o modelo inclui varios desfasamentos de varias das variaveis explicativas,
é importante testar a significancia conjunta desses desfasamentos (para perceber se
a variavel explicativa tem lugar no modelo) e testar se a soma dos coeficientes dos
desfasamentos é zero (para perceber se a variavel explicativa tem efeitos de longo prazo
sobre os precos). De acordo com os resultados que estao na Tabela 3, os sinais da soma
dos coeficientes parecem estar de acordo com o efeito esperado sobre os precos. Além
disso, o R-Quadrado ¢ bastante elevado, especialmente tendo em conta que a variavel
dependente é uma taxa de inflacdo e nao um indice de pregos. No entanto, o facto de
a taxa de desemprego nao estar presente na versao final deste modelo de Fair tem algo

de surpreendente.

Procurando ser, de alguma forma, fiel ao modelo de Fair, o modelo acima usa como
indice de pregos o deflator do PIB. Porém, ao conceito de “inflacao” associamos mais
facilmente o comportamento do IPC do que o do deflator do PIB. Assim, foi também
estimada uma versao do modelo de Fair usando o IPC em vez do deflator do PIB. Nova-
mente, a primeira abordagem produziu resultados insatisfatérios (muitas variaveis sem
significancia e autocorrelagao nos residuos), levando a conclusao de que sdo necessarias
algumas alteracoes. Tendo em consideragao que o IVA é uma componente importante
dos precos pagos pelos consumidores finais e que a sua taxa tem variado nos ultimos
anos (Figura 19), essa varidvel foi integrada no modelo. Também foram adicionados
desfasamentos das varidveis nao deterministicas, tal como no modelo para o deflator
do PIB. Porém, a autocorrelacao continuou a ser um problema, mesmo apos aquelas

alteragoes.
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Recorreu-se entao a modelos ARMA com varidveis exégenas (ARMAX). A ideia foi
modelar a autocorrelagao como um processo média movel em vez de auto-regressivo.
Os modelos ARMAX incluem as varidveis explicativas usadas no modelo Fair (sem
desfasamentos adicionais), as mesmas dummies que foram usadas no modelo para o
deflator do PIB, a varidavel do IVA e um termo de erro que segue um processo média
moével de ordem quatro. O resultado da estimacao deste modelo estd na Tabela 12 do
Apéndice. A Tabela 4 resume as estatisticas do modelo. Os resultados indicam que,
por um lado, surpreendentemente, a evolugao do custo do fator trabalho (corrigido pela
produtividade) e a taxa de desemprego nao sao significativas, e que, por outro lado, o

sinal dos coeficientes dos precos das importacoes e do IVA sao os esperados.

Os gréficos com os valores efetivos e estimados para a inflacao por estes modelos e

pelos que serao apresentados nas subsecgoes seguintes encontram-se no Apéndice A.3.

5.2 Modelo Mark-up de Norman & Richards

O modelo de Fair foi desenvolvido para representar o comportamento de um certo
indice de precos, que nao o IPC, na economia dos EUA. No entanto, hd modelos desen-
volvidos noutros contextos que utilizam outras variaveis para explicar o comportamento
de uma medida da taxa de inflagdo. Nesta subsec¢ao e nas seguintes sao apresentados
modelos alternativos ao de Fair. O objetivo é comparar o desempenho dos varios mode-
los quando aplicados ao caso portugués. Tal como aconteceu com o modelo de Fair, os
modelos alternativos também serao estimados tanto para o IPC como para o deflator
do PIB.

Nesta subseccao, utilizamos o modelo mark-up proposto por Norman e Richards
(2010) para a Austrédlia. Para utilizar este modelo mark-up no caso portugués, é ne-

cessario fazer ajustes as variaveis. O modelo original é o seguinte:

inf = By + Brinfexp+ Bo gap + Psd_ulc + By dimp (6)

Na Equagao 6, infexp corresponde a inflagao esperada, gap ao hiato do produto,
d_ulc a variacao dos custos unitarios do trabalho e d_imp a variacao dos precos das

importagoes.

Para obter a inflagao esperada no modelo para Portugal, utilizou-se o método linear
de Holt para prever recursivamente a evolucao da variavel ipc. Para obter o hiato do
produto, aplicou-se o filtro de Hodrick-Prescott e tomou-se a sua estimativa da com-

ponente ciclica. As restantes variaveis ja estavam presentes na base de dados. Fazendo
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Tabela 5: Resumo - Modelo Mark-up - IPC

Variavel infexp gap dlcutsa dlimpsa

Coeficientes 0,532748  0,00471897 0,00998236  0,134434

Valor p 0,0000 0,7685 0,6215 0,0000
"R-Quadrado 063786

Hannan—-Quinn —713,6943

N. Observagoes 87

Tabela 6: Resumo - Modelo Mark-up - deflator

Variavel infexp2 gap dlcutsa d.limp_sa

Coeficientes 0,146668  -0,0525316  0,150268 0,00678767

Valor p 0,0865 0,0000 0,0000 0,5744
"R-Quadrado ~ 0,797344

Hannan—Quinn  —734, 2452

N. Observacoes 87

a estimacao obtém-se os resultados apresentados na Tabela 13 do Apéndice. Os testes
feitos a este modelo nao revelaram problemas de autocorrelacao, nao havendo, desse

ponto de vista, necessidade de proceder a qualquer alteracao do mesmo.

A Tabela 5 resume os resultados da Tabela 13. Dela concluimos que os coeficientes

de todas as variaveis aparentam ter sinal positivo, indo ao encontro do que era esperado.

Como foi referido acima, também se estimou uma versao do modelo de mark-up
de Norman e Richards utilizando como varidavel dependente o deflator de precos. Na-
turalmente, neste modelo também se substitui, como variavel explicativa, in fexp por
infexp2 (a inflagdo esperada quando a inflagdo é medida pelo deflator do PIB), que

foi igualmente obtida utilizando o método linear de Holt.

Contudo, o modelo sofre de problemas de autocorrelacao e a inclusao de desfa-
samentos das varidveis nao corrigiu o problema. Portanto, utiliza-se o método usado
anteriormente: um modelo ARMAX em que o termo de erro segue um processo média
mével de ordem quatro. Além disso, foram também introduzidas as trés dummies refe-
ridas atras. O resultado da estimacao esta na Tabela 14 do Apéndice e o resumo esta
na Tabela 6.

Os resultados diferem um pouco em relagao aos vistos anteriormente: neste modelo,

o hiato do produto apresenta um coeficiente negativo, algo que nao era esperado.

5.3 Modelo de Lim & Papi

O terceiro modelo estimado é o que foi desenvolvido por Lim e Papi (1997) para

a Turquia. Neste modelo, os autores partem das curvas de procura e oferta agregadas
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Tabela 7: Resumo - Modelo Lim & Papi - IPC

Variavel lipc_sa lexp_sa d_1 txca
Desfasamentos 1 Oal 0
Soma dos coeficientes -0,0742362 0,0947821 0,0184053
Valor p (soma) 0,0000 0,0000 0,0024
Valor p (conjunto) 0,0000 0,0000 0,0024
"R-Quadrado 0860129
Hannan—Quinn —810,4992
N. Observacoes 91

Tabela 8: Resumo - Modelo Lim & Papi - deflator

Variavel l_defpre_sa _txca l.m2 lcutsa lexpsa limp_sa

Desfasamentos 1 0 0 0 0 0

Coeficientes -0,105541  0,00184078 -0,0496377 0,117720 0,300870 -0,164475

Valor p 0,0019 0,7954 0,0006 0,0001 0,0016 0,0032
"R-Quadrado ~ 0,708623

Hannan—Quinn —757,8915

N. Observacoes 91

para obterem a equagao para o nivel de pregos, correspondente a seguinte relagao de
longo prazo:

inf = pitrca+ Bom + Bsw + Byexp + Psimp (7)

Na Equacao 7, txca representa a taxa de cambio, m a oferta de moeda, w os salarios,
exp os precos das exportacoes e imp os precos das importagoes. Tal como noutros
modelos vistos anteriormente, a versao simples deste modelo apresentou problemas
de autocorrelacao. Porém, desta feita foi necessario simultaneamente introduzir um
desfasamento das variaveis explicativas e supor que o termo de erro segue um processo
média mével de ordem quatro. Além disso, foram incluidas no modelo as trés dummies
usadas em modelos anteriores. Como muitas das varidveis nao tinham significancia
estatistica, foram feitos testes de omissao de conjuntos de variaveis. Os resultados que
foram sendo obtidos indicaram que a taxa de cambio devia entrar em primeira diferenca
(d_l_tzca) em vez de em nivel. Apés este processo, chegou-se ao modelo presente na
Tabela 15 do Apéndice, que se resume na Tabela 7. Trés das cinco variaveis explicativas
do modelo original acabaram por nao ficar nesta versao final do modelo. No entanto,

as que ficaram parecem ter coeficientes com o sinal esperado.

A Tabela 16 do Apéndice, resumida na Tabela 8, apresenta a versao do modelo de
Lim e Papi (1997) estimada para o deflator do PIB. Neste caso, o modelo original com
o acrescento das trés dummies passa no teste de autocorrelacao e apenas a taxa de

cambio nao tem significancia estatistica.
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5.4 Modelo de Callen & Chang

O 1ltimo tipo de modelo que seré utilizado baseia-se no modelo de Callen e Chang
para os pregos na [ndia. Os autores propoem modelos para a inflagao nos pregos gros-
sistas e para a inflacao nos precos de produtos manufaturados. O ponto de partida sao

as seguintes equacoes, que deverao corresponder a vetores de cointegracao:

I: LWPI =3 LM3+ 3, LIP + 33 CALL
II: LWPI = 8, LM1+ 3, LIP + 85 CALL

III: LWPIM = 8 LM3+ 3, LIP + 85 CALL + 84 LUSPPI
IV: LWPIM = By LM1 + By LIP + 3 CALL + B, LUSPPI

Naquelas equagoes, LW PI é o logaritmo do indice dos precos grossistas, LW PIM é
o logaritmo do indice dos precos de produtos manufaturados, LM 3 é o logaritmo de M3,
LM1 é o logaritmo de M1, LIP é o logaritmo do indice de produgao industrial, CALL
¢ uma taxa de juro do mercado monetario interbancario e LUSPPI é o logaritmo do
indice de precos no produtor. Na adaptacao do modelo ao caso portugueés, as variaveis
LW PI e LWPIM sao substituidas pelo logaritmo do IPC (ou pelo deflator do PIB,
se for esta a varidvel em andlise). A varidvel CALL ¢ substituida pela taxa de juro das

operagoes principais de refinanciamento do Banco Central Europeu (txjubce).

Callen e Chang (1999) usam modelos com mecanismos de corre¢ao do erro para ter
em conta as relagoes de cointegracao. Neste trabalho de projeto nao se impoem (e por
isso nao se analisam) as relagoes de cointegracao. Em vez disso, sdo estimados modelos
VAR sem restrigoes, cada um correspondendo a uma das equagoes de Callen e Chang
(1999), ou seja, tendo como varidveis endégenas as varidveis que aparecem em cada
uma equagoes previamente referidas, com as substitui¢oes indicadas acima. Vérios dos
modelos cujos resultados serao analisados apresentam valores préprios fora do circulo
unitdrio, ou seja, serdo nao estaciondrios (Figura 26). A nao estacionariedade aparenta

estar relacionada com o comportamento do IPC/deflator do PIB e da oferta de moeda
(M1/M3).

O primeiro passo é determinar a ordem dos modelos VAR. A aplicacao dos critérios
de informacgao habituais (Akaike: AIC, Schwarz: BIC e Hannan-Quinn: HQC) origina
os resultados apresentados na Tabela 9. Dos critérios apresentados, opta-se pelo critério

de Hannan-Quinn, que da resultados intermédios entre o AIC e o BIC.

Os modelos estimados para o IPC estao nas Tabelas 17, 18, 19 e 20 do Apéndice,
e os modelos referentes ao deflator do PIB nas Tabelas 21, 22, 23 e 24 do Apéndice.
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Tabela 9: Selecao de Desfasamentos

Equagao AIC (IPC/deflator) BIC (IPC/deflator) HQC (IPC/deflator)

I 8/3 2/2 2/2
II 3/8 2/1 2/3
111 8/3 2/2 2/2
v 8/8 2/2 3/3

Note-se que nessas tabelas apenas sao apresentados os elementos relativos a equacao
dos precos no modelo VAR. Uma vez que se trata de modelos VAR, a forma mais
facil de resumir a informagao mais importante possivelmente sera através das funcoes
impulso-resposta. As fungoes impulso-resposta do IPC estao nas paginas seguintes, nas
Figuras 10, 11, 12 e 13, e as do deflator do PIB estao nas Figuras 14, 15, 16 e 17.

Olhando para os graficos da Figura 10 referentes a resposta do IPC perante um cho-
que no Indice de Producao Industrial, nao parece haver um efeito claro na resposta do
IPC. Os intervalos de confianca sao largos, indicando uma nao significancia estatistica.
No entanto, a resposta parece depender da medida da massa monetédria (M1 ou M3)
utilizada no modelo. Nas equagoes em que é utilizado o M3 (Figuras 11a e 11¢), um
aumento do Indice de Producao Industrial, a longo prazo, parece ter um impacto po-
sitivo no IPC, tal como, em principio, seria esperado. Nas equacoes em que ¢é utilizado
o M1 (Figuras 11b e 11d), um aumento do Indice de Producao Industrial, parece ter

um impacto negativo no IPC a médio prazo, que desaparece no longo prazo.

J& a resposta do IPC a um choque na oferta de moeda parece claramente positiva

no longo prazo, tal como esperado, de acordo com a Figura 11.

A Figura 12, referente a resposta do IPC a um choque na taxa de juro, apresenta
resultados aparentemente bastante diferentes consoante a equacao usada. O tnico as-
peto em comum parece ser o seguinte: um aumento da taxa de juro parece impactar
negativamente o IPC a médio prazo. O facto de este efeito ser negativo estd de acordo

com o que, em geral, se espera que aconteca.

Quanto a resposta do IPC a um choque no Indice de Precos no Produtor, a Figura
13 mostra que um aumento do Indice de Precos no Produtor aparenta ter um efeito
positivo no IPC a curto/médio prazo, e nao ter efeito no longo prazo. O efeito esperado

seria um efeito positivo.
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resposta de |_ipc_sa a um choque em |_prodto, com intervalo de confianca bootstrap resposta de |_ipe_sa a um chogue em |_prodto, com intervalo de confianca bootstrap
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iva portual ——

trimestres trimestres

(a) Equagao I (b) Equagao II

resposta de |_ipc_sa a um choque em |_prodto, com intervalo de confianca bootstrap resposta de |_ipe_s3 a um choque em |_procto, com intervalo de confianca bootstrap

intervalo de confianca a S0 por cento intervalo de confianga a 90 por cento
estimativa portual estimativa portual
Py R
—
trimestres trimestres.

(c) Equagao III (d) Equagao IV
Figura 10: Resposta do IPC a producao industrial

resposta de |_ipc_sa a um chogue em|_m3, com intervalo de corfianca bootstrap resposta de|_ipg_sa a um choque em |_mt, com intervala de canfianga bootstrap
intervalo de confianca 2 0 por cento o intervalo de confianca a 90 por cento
estimativa portual estimativa port ual
|
0,004 —
-
i 0t o
trimestres trimesires
resposta de |_ip_sa a um chogue em _m3, com intervalo de corfianca bootstrap resposta de |_ipc_sa a um choque em |_mt, com intervalo de confianca bootstrap
intervalo de confianca 2 90 por cento irtervalo de confianca a 80 por cento
estimativa portual estimativa portual
—
_ L _~
trimestres trimestres

(c¢) Equacao III (d) Equagao IV
Figura 11: Resposta do IPC a oferta de moeda
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resposta de |_ipc_sa a um chogue em txjubce, com intervalo de confianga bootstrap resposta de |_ipc_s3 a um choque em txjubee, com irtenvala de confianga bootstrap

intervalo de confianca a S0 por cento o intervala de confianca a 50 por cento
estimativa portual —— estimativa portusl ——
500t — P
“
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,//
~_ S~
trimestres trimesires

(a) Equagao I (b) Equagao II

resposta de |_ipe_sa a um choque em tiubce, com intervalo de confianca bootstrap resposta de |_ipc_sa 3 um choque em tigubes, com intervalo de confianca boctstrap
intervalo de confianca a S0 por cento h intervalo de confianca a 50 por cento
va portual —— estimative portual

& / / \\\ //'\

(c) Equagao III (d) Equagao IV
Figura 12: Resposta do IPC a taxa de juro

resposta de |_ipc_sa @ um choque em|_ipp, com intervalo de confianga bootstrap resposta de |_ipe_sa a um dhoque em Lipp, com intervalo de confianga bootstrap

intervalo de confianca = ™1 mor cento o intervalo de confianca a 90 por cents
estimativa portual estimativa port ual

foum A

(a) Equagao III (b) Equagao IV
Figura 13: Resposta do IPC aos pregos no produtor
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resposta de |_defpre_sa a um chogue em|_prodto, eom intervalo de confianga botstrap
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resposta de |_defpre_sa a um choque em |_predto, com intervalo de confianga bootstrap.
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(b) Equagao II

resposta de |_defpre_sa a um choque em |_prodto, com intervalo de confianca bootstrap.

intervala de confianga @ 50 por cento
estimativa portual

trimestres

(c) Equagao III

Figura 14: Resposta do deflator

resposta de |_defpre_sa a um choque em |_m3, com intervala de confianca boctstrap

intervalo de confianca 3 S0 por cento
estimativa portual

(d) Equagao IV
do PIB a producao industrial

resposta de |_defpre_sa a um choque em |_mt, com intervalo de confianga boctstrap.

intervalo de confianca 3 90 por cento
estimativa portual

trimestres

resposta de |_defpre_sa a um choque em |_m3, cam intervalo de confianca boctstrap

intervalo de confianca 2 50 por cento
estimativa portual
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(b) Equacao II

resposta de |_defpre_sa a um choque em |_m1, com intervalo de corfianca bootstrap

intervalo de confianca a 90 por cento
estimativa portual

trimestres

(c¢) Equacao III

trimestres.

(d) Equagao IV

Figura 15: Resposta do deflator do PIB a oferta de moeda
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resposta de |_defpre_s3 a um choque em bjubce, com intervalo de confianca bootstrap resposta de |_defpre_sa a um chogue em txjubce, com intervalo de corfianca bootstrap
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Figura 16: Resposta do deflator do PIB a taxa de juro
resposta de |_defpre_sa a um chogue em |_ipp, com intervalo de confianga bootstrap resposta de |_defpre_sa a um choque em |_ipp, com intervalo de cenfianga beotst rap
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(a) Equagao III (b) Equagao IV
Figura 17: Resposta do deflator do PIB aos precos no produtor
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Tal como no caso do IPC, a resposta do deflator do PIB a um choque na producgao
industrial parece depender da medida da massa monetaria - Figura 14. Se essa medida
for o M3, o efeito sera positivo. Se a medida for o M1, o efeito serd positivo no curto
prazo, mas desaparecerda no longo prazo. Igualmente como no caso do IPC, a Figura
15 mostra que um choque na massa monetaria leva a um aumento do nivel de precos
medido pelo deflator do PIB. De acordo com a Figura 16, a resposta do deflator do PIB
a um choque na taxa de juro também depende da medida da massa monetaria. Quando
o M3 ¢ usado, nao parece haver efeito, estatisticamente significativo, sobre o deflator
do PIB, embora as curvas sugiram um efeito negativo a médio prazo. Quando o M1 é
usado, o efeito parece ser claramente negativo, pelo menos no médio/longo prazo. A
resposta do deflator do PIB a um choque nos precos no produtor, segundo a Figura
17, é semelhante a resposta do IPC: parece haver um aumento a curto/médio prazo e

nenhum efeito no longo prazo.

5.5 Comparagao dos Modelos

Nas subseccoes anteriores foram estimados véarios modelos alternativos para repre-
sentar o comportamento da inflagao. No entanto surge a seguinte questao: Qual deles
serd o mais adequado para o caso portuguées? Para guiar esta escolha, tomou-se o
critério de Hannan—Quinn como critério de decisao: o melhor modelo serd o modelo
que apresentar o valor mais baixo nesse mesmo critério. No entanto, é necessario ter
em atencao que os modelos apresentados foram estimados com amostras um pouco
diferentes, em funcao das variaveis e dos desfasamentos utilizados. Assim, para tornar
a comparac¢ao mais justa, estimaram-se de novo todos os modelos, mas agora com a
mesma amostra (86 observagoes), e calculou-se o HQC. Os resultados estao na Tabela
10.

Tabela 10: Critério de Hannan—Quinn

Modelo IPC Deflator do PIB
Fair —746.395 —787,161
Mark-up —704.361 —725,354
Lim & Papi —764.364 —714,861
Callen & Chang I —674,715 —634,489
Callen & Chang II  —674,536 —655,835
Callen & Chang III —675,887 —643,850
Callen & Chang IV —668,037 —657,393

Os modelos escolhidos pelo critério de Hannan-Quinn sao o modelo de Lim e Papi
(1997) para o IPC e o modelo de Fair (2018) para o deflator do PIB. O modelo de Lim
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e Papi (1997) faz depender o IPC dos pregos das exportagoes e da taxa de cambio, bem
como de duas dummies e de um processo média moével. Segundo a versao do modelo de
Fair (2018) estimada para o deflator do PIB, o comportamento deste deflator tem sido
determinado pelo custo do fator trabalho corrigido da produtividade potencial, mas
aparentemente apenas no curto prazo. No longo prazo, sao os pregos das importagoes
que determinam a evolugdo do deflator do PIB (além da tendéncia linear). Os dois
modelos chamam a atencao para varidaveis diferentes. O modelo para o IPC da im-
portancia a varidveis com uma dimensao internacional (pregos das exportagoes e taxa
de cambio), enquanto o modelo para o deflator do PIB da importancia aos custos de

produgao (trabalho e importagoes).

6 Conclusao

O objetivo principal deste trabalho de projeto foi encontrar um modelo econométrico
para analisar a dinamica da inflacao em Portugal. Este estudo pretendeu esclarecer os
mecanismos que influenciam a inflagao no contexto portugueés, utilizando uma varie-

dade de variaveis econémicas e varios tipos de modelos econométricos.

A andlise olhou para duas medidas alternativas da inflacao, a baseada no IPC, que
¢ a medida habitual, nomeadamente quando se pretende avaliar a evolugao do poder de
compra dos portugueses, e a baseada no deflator do PIB, que é mais relevante quando
estao em causa questoes relacionadas com a competitividade das empresas portuguesas,
mas também quando se pretende avaliar a pressao dos precos internos sobre os precos

no consumidor.

Dadas estas diferencas entre as duas medidas dos precos, nao é de estranhar que os
modelos selecionados como os mais adequados para representar o seu comportamento
sejam também diferentes. O modelo selecionado para o IPC, baseado em Lim e Papi
(1997), salienta a importancia dos fatores externos na inflagao, nomeadamente os pregos
das importacgoes e a taxa de cambio. J4 o modelo selecionado para o deflator do PIB,

baseado em Fair (2018), depende de varidveis representativas de custos de produgao.

Dada a complexidade do tema, a andlise feita neste trabalho de projeto é apenas
uma primeira abordagem. Outros modelos, com outras variaveis e outras metodologias

poderao ser usados para estudar o comportamento da inflagao em Portugal.
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A Apéndice

A.1 Graficos doutras variaveis da base de dados
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Figura 19: Taxa do Imposto sobre o Valor Acrescentado
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A.2 Valores proprios dos modelos VAR
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Figura 26: Valores proprios da companion matriz dos modelos VAR
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A.3 Valores efetivos e valores estimados

Valores efetivos e ajustados pelos modelos estimados neste trabalho de projeto para
a primeira diferenca do logaritmo do IPC ou do deflator do PIB. No caso dos modelos
VAR baseados em Callen e Chang (1999), os valores estimados apresentados sdo a
diferenca entre os valores estimados para o logaritmo dos indices de precos e o valor

anterior desses indices de precos.

Efetivo e gjustado d_|_ipc_sa Efetivo e ajustado d_|_defpre_sa

d lipc sa

(a) Modelo Fair - IPC (b) Modelo Fair - deflator do PIB
Figura 27: Modelo Fair - Valores Ajustados e Efetivos
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(a) Modelo Mark-up - IPC (b) Modelo Mark-up - deflator do PIB
Figura 28: Modelo Mark-up - Valores Ajustados e Efetivos
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(a) Modelo Lim & Papi - IPC (b) Modelo Lim & Papi - deflator do PIB
Figura 29: Modelo Lim & Papi - Valores Ajustados e Efetivos
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Tabelas detalhadas

Tabela 11: Modelo Fair, Varidavel Dependente: d_1_defpre_sa

Minimos Quadrados (OLS), amostra 2001:2-2022:4 (T = 87)

Coeficiente Erro Padrao racio-t valor p

const 0,120482 0,0706737 1,705 0,0926 *

1 _defpre_sa_1 —0,0510190 0,0142192 —3,588 10,0006 ***
aempl 0,119550 0,0130263 9,178 0,0000 ***
aempl_1 —0,0860334 0,0129292 —6,654 0,0000 ***
aempl_2 —0,0628568 0,0125214 —5,020 0,0000  ***
aempl 4 0,0369823 0,0175986 2,101 0,0392 **
T 0,000139455  4,48287e¢-005 3,111 0,0027  ***
limp_sa_2 0,0594751 0,0176159 3,376 0,0012  F**
limp_sa_3 —0,0769733 0,0263960 —2.916 0,0047 ***
limp_sa_4 0,0413545 0,0136513 3,029 0,0034 ek
d. 1 defpressa_l —0,104113 0,0589688 —1,766 10,0818 *
d_1_defpre sa_2 0,580771 0,0483342 12,02 0,0000  ***
d_1_defpre sa_3 0,184350 0,0864300 2,133 0,0364 **
dummytroica ~ —0,00386300  0,000860229  —4,491 0,0000 ***
dummy201204 0,0178980 0,000724087 24,72 0,0000  ***
dummy202202 0,0238887 0,000895192 26,69  0,0000 ***
Média var. dependente 0,005270 D.P. var. dependente 0,006011
Soma resid. quadrados 0,000311 E.P. da regressao 0,002094
R? 0,899783 R? ajustado 0,878611
Log. da verosimilhanga ~ 422,0581 Critério de Akaike —812,1161
Critério de Schwarz —772,6616 Hannan—Quinn —1796,2290
p 0,165677 h de Durbin 1,850365

Teste LM para autocorrelacao até a ordem 4 —
Hipdtese nula: sem autocorrelagao
Estatistica de teste: LMF = 1,33859
com valor p = P(F(4,67) > 1,33859) = 0,264789
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Tabela 12: Modelo Fair, Varidavel Dependente: d_1_ipc_sa

ARMAX, amostra 2000:2-2022:4 (T = 91)

Coeficiente  Erro Padrao z valor p
const 0,219566 0,116158 1,890  0,0587 *
01 0,436446 0,112736 3,871 0,0001  ***
0, 0,332697 0,118718 2,802 0,0051 ek
05 0,356049 0,118090 3,015  0,0026  *F**
04 —0,0716973 0,115315 —0,6218 0,5341
aempl 0,00569600  0,0100543 0,5665 0,5710
T 0,000234092 0,000104650 2,237 0,0253 **
limp_sa 0,0851543 0,0101163 8,418  0,0000  ***
iva 0,215854 0,0656584 3,288 00,0010  ***
lipcsa_l —0,146279 0,0294304 —4970  0,0000 F**
txde 0,00969682  0,0290436 0,3339 0,7385

dummytroica  —0,00520264  0,00165813  —3,138  0,0017  ***
dummy201204  0,00104902  0,00229661 0,4568 0,6478
dummy202202 0,0171899 0,00230545 7,456 0,0000 FHE

Média var. dependente 0,005271 D.P. var. dependente 0,006164

Média de inovacoes 0,000022 D.P. das inovacoes 0,002399
R? 0,846993 R? ajustado 0,823453
Log. da verosimilhanga ~ 419,5069 Critério de Akaike —809,0138
Critério de Schwarz —771,3509 Hannan—Quinn —793,8192

Real Imaginaria Moddulo Frequéncia

MA

Raiz 1 —1,3039 0,0000 1,3039 0, 5000

Raiz 2 0, 1460 —1,3297 1,3377 —0,2326

Raiz 3 0, 1460 1,3297 1,3377 0,2326

Raiz 4 5,9779 0,0000  5,9779 0, 0000

41



Tabela 13: Modelo Mark-up, Variavel Dependente: d_lipc_sa

Minimos Quadrados (OLS), amostra 2001:2-2022:4 (T' = 87)

Coeficiente Erro Padrao racio-t
const 0,00190241 0,000443362 4,291
infexp 0,532748 0,0727281 7,325
gap 0,00471897 0,0159799 0,2953

dlcutsa 0,00998236 0,0201415 0,4956
dlimpsa 0,134434 0,0312866 4,297

valor p

0,0000 ***
0,0000 *¥*
0,7685
0,6215
0,0000 ¥

Média var. dependente 0,004975 D.P. var. dependente 0,006140

Soma resid. quadrados 0,001174 E.P. da regressao 0,003784
R? 0,637856 R? ajustado 0,620191
F(4,82) 31,37263 valor P(F) 7,60e-16
Log. da verosimilhanca 364,3295 Critério de Akaike —718,6590
Critério de Schwarz —706,3295 Hannan—Quinn —713,6943
p —0,161236 Durbin—Watson 2,277624

Teste LM para autocorrelacao até a ordem 4 —
Hipdétese nula: sem autocorrelagao
Estatistica de teste: LMF = 1,61422
com valor p = P(F(4,78) > 1,61422) = 0,179053
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Tabela 14: Modelo Mark-up, Variavel Dependente: d_1_defpre_sa

ARMAX, amostra 2001:2-2022:4 (T = 87)

Coeficiente  Erro Padrao z valor p
const 0,00445978 0,000919892 4,848  0,0000 ***
0, 0,0197444  0,136924 0,1442 00,8853
0o 1,00464 0,138718 7,242 0,0000 F**
05 0,395374 0,133964 2,951  0,0032 F**
04 0,330525 0,150935 2,190  0,0285  **
infexp2 0,146668 0,0855578 1,714 0,085 *
gap —0,0525316  0,0110148 —4,769  0,0000 ***
d_1_cut_sa 0,150268 0,0169210 8,881  0,0000  *k*
d_1limp_sa 0,00678767 0,0120853 0,5616 0,5744
dummytroica  —0,00337818 0,00138962  —2,431  0,0151 **
dummy201204  0,0135660  0,00191964 7,067 0,0000 F*
dummy202202  0,0167654  0,00247683 6,769  0,0000 ***
Média var. dependente 0,005270 D.P. var. dependente 0,006011
Média de inovagoes —7,24e-06 D.P. das inovagoes 0,002724
R? 0,797345 R? ajustado 0,770679
Log. da verosimilhanca 386,5767 Critério de Akaike —747,1535
Critério de Schwarz —715,0967 Hannan—Quinn —734,2452
Real Imaginaria Modulo Frequéncia
MA
Raiz 1 0, 2805 —0,9598  1,0000 —0, 2047
Raiz 20,2805 0,9598  1,0000 0,2047
Raiz 3 —0,8786 —1,5011  1,7394 —0,3343
Raiz 4 —0,8786 1,5011  1,7394 0,3343
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Tabela 15: Modelo Lim & Papi, Variavel Dependente: d_1_ipc_sa

ARMAX, amostra 2000:2-2022:4 (T = 91)

Coeficiente  Erro Padrao z valor p
const —0,0939246  0,0272689 —3,444 0,0006  ***
0, 0,299816 0,112521 2,665 0,0077 ek
0 0,432007 0,106949 4,039 0,0001  HFF*
03 0,366207 0,108124 3,387 10,0007
04 —0,186285 0,107450 —1,734 0,0830 *
lipcsa_1l —0,0742362  0,00958967  —7,741 10,0000 ***
lexp_sa 0,182023 0,0238443 7,634 0,0000 FE
lexp_sa_l —0,0872406  0,0261973 —3,330 0,0009 ***
d_l_txca 0,0184053  0,00605609 3,039 0,0024

dummytroica  —0,00351486 0,00116955  —3,005 0,0027  ***
dummy202202 0,0162412  0,00226441 7,172 0,0000 @ F*

Média var. dependente 0,005271 D.P. var. dependente 0,006164

Média de inovagoes 0,000018 D.P. das inovacoes 0,002293
R? 0,860129 R? ajustado 0,844587
Log. da verosimilhanca  423,3274 Critério de Akaike —822,6549
Critério de Schwarz —792,5246 Hannan—Quinn —810,4992

Real Imaginaria Modulo Frequéncia

MA

Raiz 1 -1,3014 0,0000 1,3014 0, 5000

Raiz 2 0,0962 1,1542 1,1582 0,2368

Raiz 3 0,0962 —1,1542 11,1582 —0,2368

Raiz 4 3,0749 0,0000 3,0749 0, 0000
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Tabela 16: Modelo Lim & Papi, Variavel Dependente: d_1_defpre_sa

Minimos Quadrados (OLS), amostra 2000:2-2022:4 (T' = 91)

Coeficiente  Erro Padrao racio-t  valor p
const —0,0814541  0,0421856 —1,931  0,0570 *
1_defpre_sa_1 —0,105541 0,0329506 —3,203  0,0019  *eE
1_txca 0,00184078 0,00707424 0,2602 0,7954
1.m2 —0,0496377  0,0139147 —3,567  0,0006 F**
l_cut_sa 0,117720 0,0286275 4,112 0,0001  ***
l_exp_sa 0,300870 0,0919554 3,272 0,0016  ***
limp_sa —0,164475 0,0541926 —3,035  0,0032 ok
dummy201204 0,0154039  0,000760012 20,27 0,0000  ***
dummy202202 0,0178862  0,00254306 7,033 0,0000 F**
dummytroica  —0,00840653 0,00176658  —4,759  0,0000 ***
Média var. dependente 0,005444 D.P. var. dependente 0,005937
Soma resid. quadrados 0,000924 E.P. da regressao 0,003378
R? 0,708623 R? ajustado 0,676248
F(9,81) 5,40e+10 valor P(F) 0,000000
Log. da verosimilhanca 394,0106 Critério de Akaike —768,0212
Critério de Schwarz —742,9126 Hannan—Quinn —757,8915
p 0,046122 Durbin—Watson 1,794350

Teste LM para autocorrelagao até a ordem 4 —

Hipdtese nula: sem autocorrelagao

Estatistica de teste: LMF = 1,84557
com valor p = P(F(4,77) > 1,84557) = 0,128683
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Tabela 17: Modelo Callen & Chang I: IPC

VAR de ordem 2, amostra 2000:3-2022:4 (T = 90)
Equagao I: Lipc_sa
Coeficiente  Erro Padrao  racio-t  valor p

const 0,00771789 0,0876574 0,08805 0,9301
lipcsa_l 1,56577 0,0906885 17,27 0,0000 ok
lipcsa2  —0,607109 0,0885016 —6,860 0,0000  ***
l_prodto_-1 —0,00303128 0,0114794 —0,2641  0,7924
l_prodto_2 0,00276715 0,0113410 0,2440  0,8079
lm3.1 —0,0126205  0,0306716 -0,4115  0,6818
lm3.2 0,0279182  0,0320188 0,8719  0,3858
txjubce;_q 0,259323 0,180706 1,435 0,1551
txjubce,_o  —0,315104 0,173744 —1,814 0,0734 *

Média var. dependente 4,548573 D.P. var. dependente 0,104700
Soma resid. quadrados 0,001467 E.P. da regressao 0,004256

R? 0,998496 R? ajustado 0,998348
F(8,81) 6722,597 wvalor P(F) 6,0e-111
P —0,100374 Durbin—Watson 2,197430
Hannan—Quinn —26,2185

Testes-F com zero restricoes

Todos os desfasamentos de lipcsa  F(2,81) =2 [0,0000]
Todos os desfasamentos de l_prodto F(2,81) =0 [0,9618]
Todos os desfasamentos de 1.m3 F(2,81) = 5,39192 [0,0063]
Todos os desfasamentos de txjubce  F(2,81) =2 [0,1367]
Todas as variaveis, desfasamento 2 F'(4,81) =1 [0,0000]
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Tabela 18: Modelo Callen & Chang II: IPC

VAR de ordem 2, amostra 2000:3-2022:4 (T' = 90)

Equagao II: 1ipc_sa

Coeficiente  Erro Padrao  récio-t  valor p

const 0,146527 0,0876387 1,672 0,0984 *
lipcsa_l 1,58622 0,0898522 17,65 0,0000  ***
lipcsa2 —0,627446 0,0877255 —7,152 0,0000 ¥
l_prodto_-1 —0,00967677  0,0117432 —0,8240  0,4123
l_prodto-2 —0,000589088 0,0114267 —0,05155  0,9590

lml 1 —0,0174668 0,0234555 —0,7447  0,4586
l.m1.2 0,0256006 0,0243577 1,051 0,2964
txjubce; 0,163024 0,177888 0,9164  0,3622
txjubce;_o —0,184882 0,171710 —1,077 0,2848

Média var. dependente 4,548573 D.P. var. dependente 0,104700
Soma resid. quadrados 0,001491 E.P. da regressao 0,004291
R? 0,998471 R? ajustado 0,998320
F(8,81) 6613,140 valor P(F) 1,2e-110
P —0,094187 Durbin—Watson 2,181826
Hannan—Quinn —25,5262

Testes-F com zero restricoes

Todos os desfasamentos de lipcsa  F'(2,81) = 2089,85  [0,0000]
Todos os desfasamentos de l_prodto F'(2,81) = 0,64692  [0,5263]
Todos os desfasamentos de 1.m1 F(2,81) = 4,64583  [0,0123]
Todos os desfasamentos de txjubce  F'(2,81) =0,617121 [0,5420]
Todas as varidveis, desfasamento 2 F'(4,81) = 15,8693  [0,0000]
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Tabela 19: Modelo Callen & Chang III: IPC

VAR de ordem 2, amostra 2000:3-2022:4 (T' = 90)
Equagao III: l.ipc_sa
Coeficiente  Erro Padrao  réacio-t  valor p

const 0,00454569  0,0861903 0,05274 0,9581
Lipcsal 142653 0,113740 12,54 0,0000 *¥*
Lipcsa2 —0,514737  0,102566 —5,019  0,0000 ***
Lipp_1 0,00850854  0,0223070 0,3814  0,7039
Lipp_2 0,0222816  0,0224645 0,9919  0,3243
Lprodto.1  0,00710440 0,0122400 0,5804  0,5633
Lprodto2  0,00662002 0,0114286 0,5793  0,5641
1. m3.1 —0,00396373 0,0302350  —0,1311  0,8960 *
1. m3.2 0,0186479  0,0315733 0,5906  0,5565 *
txjubce,_;  0,117150  0,194282 0,6030  0,5482 ¥
txjubce,_o —0,275960  0,179532 —1,537  0,1283 *¥*

Média var. dependente 4,548573 D.P. var. dependente 0,104700
Soma resid. quadrados 0,001370 E.P. da regressao 0,004164

R? 0,998596 R? ajustado 0,998418
F(10,79) 5618,504 valor P(F) 2,7e-108
p —0,064399 Durbin—Watson 2,125750
Hannan—Quinn —31,1774

Testes-F com zero restricoes

Todos os desfasamentos de lipcsa  F(2,79) = 735,527  [0,0000]
Todos os desfasamentos de Lipp F(2,79) =2,80632  [0,0665]
Todos os desfasamentos de 1_prodto F'(2,79) = 0,802728 [0,4517]
Todos os desfasamentos de 1.m3 F(2,79) =5,12262  [0,0081]
Todos os desfasamentos de txjubce  F'(2,79) = 3,71992  [0,0286]
Todas as varidveis, desfasamento 2 F'(5,79) = 6,24979  [0,0001]
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Tabela 20: Modelo Callen & Chang IV: IPC

VAR de ordem 3, amostra 2000:4-2022:4 (1" = 89)
Equagao IV: lipc_sa
Coeficiente  Erro Padrao racio-t valor p
const 0,164978 0,0982852 1,679 0,0975 *
lipcsa_1 1,28661 0,146824 8,763 0,0000  ***
lipcsa2  —0,246878 0,245922 —1,004 0,3187
lipcsa3d —0,151562 0,138677 —1,093 0,2780
Lipp_1 0,0369680 0,0293646 1,259 0,2121
lipp_2 —0,0252320 0,0445976 —0,5658 0,5733
lipp_3 0,0315053 0,0294968 1,068 0,2890
l_prodto_1 —0,000137770 0,0138269 —0,009964 0,9921
l_prodto_2 0,00995620  0,0143186 0,6953 0,4891
l_prodto.3 —0,00430376  0,0120507 —0,3571 0,7220
lml_1 —0,00269227  0,0241827 —0,1113 0,9117
l.m1_2 0,0179814 0,0372921 0,4822 0,6311
l.m1.3 —0,00662878  0,0269484 —0,2460 0,8064
txjubce;_1 0,0404043 0,280246 0,1442 0,8858
txjubce;_o  —0,187085 0,463861 —0,4033 0,6879
txjubce;_3 0,00399296  0,247552 0,01613  0,9872
Média var. dependente 4,551292 D.P. var. dependente 0,102049
Soma resid. quadrados 0,001315 E.P. da regressao 0,004244
R? 0,998565 R? ajustado 0,998270
F(15,73) 3386,666 valor P(F) 2,38e-97
p —0,020614 Durbin-Watson 2,020774
Hannan—Quinn —30, 6046
Testes-F com zero restricoes

Todos os desfasamentos de Lipcsa  F(3,73) = 325,84 [0,0000]
Todos os desfasamentos de lipp F(3,73) =2,46082  [0,0694]
Todos os desfasamentos de l_prodto F'(3,73) = O 186279  [0,9054]
Todos os desfasamentos de 1.m1 F(3,73) =3,79278  [0,0138]
Todos os desfasamentos de txjubce  F'(3,73) = 1,24047  [0,3013]
Todas as varidveis, desfasamento 3 F'(5,73) = 0,39186  [0,8529]
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Tabela 21: Modelo Callen & Chang I: Deflator

VAR de ordem 2, amostra 2000:3-2022:4 (T' = 90)

Equacao I: 1_defpre_sa

Coeficiente  Erro Padrao  racio-t  valor p

const —0,232977  0,0909565  —2,561  0,0123 **
ldefpresa_l  1,06922 0,134707 7937 0,0000 ¥
Ldefpresa2 —0,0984282  0,130481 —0,7543  0,4528
1_prodto_1 0,0518280  0,0155708 3,329  0,0013 Fek
Lprodto.2  —0,0230990 0,0169330  —1,364  0,1763
I m3.1 0,00161988 0,0398485 0,04065 0,9677
1. m3.2 0,0179810  0,0402074 0,4472  0,6559
txjubce,_; 0,0880585  0,213882 0,4117  0,6816
txjubce,_»  —0,160480  0,210298 —0,7631  0,4476

Média var. dependente 4,538158 D.P. var. dependente 0,111810
Soma resid. quadrados 0,002313 E.P. da regressao 0,005344

R? 0,997921 R? ajustado 0,997716
F(8,81) 4859,848 valor P(F) 3,0e-105
p —0,067318 Durbin-Watson 1,990990
Hannan—Quinn —25,9516

Testes-F com zero restricoes

Todos os desfasamentos de 1. defpre_sa  F'(2,81) = 959, 11 [0,0000]
Todos os desfasamentos de 1_prodto F(2,81) = 17,5856 [0,0010]
Todos os desfasamentos de 1.m3 F(2,81) =2,99903  [0,0554]
Todos os desfasamentos de txjubce F(2,81) =0,659722 [0,5198]
Todas as variaveis, desfasamento 2 F(4,81) =0,763849 [0,5518]

20



Tabela 22: Modelo Callen & Chang II: Deflator

VAR de ordem 3, amostra 2000:4-2022:4 (17" = 89)

Equacao II: 1_defpre_sa

Coeficiente  Erro Padrao  racio-t  valor p
const —0,00839076 0,0982691 —0,08539 0,9322
l_defpre_sa_1 0,915214 0,133980 6,831 0,0000  ***
l_defpre_sa_2 0,544205 0,202342 2,690 0,0088  H**
l_defpre_sa_.3 —0,487707 0,135761 —3,592 0,0006  ***
1_prodto_1 0,0369747  0,0172578 2,142 0,0354  **
1_prodto_2 0,0288617  0,0206895 1,395 0,1671
l_prodto_3 —0,0614911  0,0160244 —3,837 0,0003  H**
l.m1_1 0,0215366  0,0269009 0,8006  0,4259
l.m1.2 —0,0358515  0,0421127 —-0,8513  0,3973
l.m1.3 0,0248724  0,0293034 0,8488 00,3987
txjubce;_1 —0,233668 0,286099 —0,8167  0,4166
txjubce;_o 0,242798 0,480207 0,5056  0,6146
txjubce;_3 0,0237354  0,262400 0,09046 0,9282
Média var. dependente  4,540972 D.P. var. dependente 0,109192
Soma resid. quadrados  0,001805 E.P. da regressao 0,004873
R? 0,998280 R? ajustado 0,998008
F(12,76) 3675,117 wvalor P(F) 8,6e-100
p 0,029859 Durbin—-Watson 1,914928
Hannan—Quinn —25,5616

Testes-F com zero restricoes

Todos os desfasamentos de 1. defpresa  F(3,76) = 722,956  [0,0000]
Todos os desfasamentos de 1_prodto F(3,76) = 6,28329  [0,0007]
Todos os desfasamentos de 1.m1 F(3,76) = 2,1281 [0,1036]
Todos os desfasamentos de txjubce F(3,76) = 0,638842 [0,5923]
Todas as varidveis, desfasamento 3 F(4,76) = 4,78101  [0,0017]
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Tabela 23: Modelo Callen & Chang III: Deflator

VAR de ordem 2, amostra 2000:3-2022:4 (17" = 90)

Equacao III: 1_defpre_sa

Coeficiente ~ Erro Padrao  racio-t  valor p
const —0,376559 0,0919331 —4,096 0,0001
l_defpre_sa_1 1,01867 0,125644 8,108 0,0000  ***
l.defpresa2 —0,0953301  0,120931 —0,7883  0,4329  ***
Lipp_1 —0,0394840  0,0239295 —1,650 0,1029
lipp_2 0,0745416  0,0251546 2,963 0,0040
_prodto_1 0,0740853  0,0155566 4,762 0,0000
1_prodto_2 —0,0175254  0,0160980 —1,089 0,2796
1. m3_1 0,0211784  0,0373388 0,5672  0,5722 **
1. m3_2 0,00242262 0,0376909 0,06428 0,9489  **
txjubce; —0,00752691 0,224770 —0,03349 0,9734  **E
txjubce; o —0,194209 0,215094 —0,9029  0,3693  ***
Média var. dependente 4,538158 D.P. var. dependente 0,111810
Soma resid. quadrados 0,001937 E.P. da regressao 0,004952
R? 0,998259 R? ajustado 0,998038
F(10,79) 4529,276 valor P(F) 1,3e-104
p —0,105264 Durbin—Watson 2,146411
Hannan—Quinn —30,6774

Testes-F com zero restricoes

Todos os desfasamentos de l_defpresa  F(2,79) = 728,251 [0,0000]
Todos os desfasamentos de lipp F(2,79) = 7,66547 [0,0009]
Todos os desfasamentos de 1_prodto F(2,79) = 16,086  [0,0000]
Todos os desfasamentos de 1.m3 F(2,79) = 4,80032 [0,0108]
Todos os desfasamentos de txjubce F(2,79) = 3,56228 [0,0330]
Todas as varidveis, desfasamento 2 F(5,79) = 1,94057 [0,0969]
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Tabela 24: Modelo Callen & Chang IV: Deflator

VAR de ordem 3, amostra 2000:4-2022:4 (1" = 89)

Equagao 1V: 1_defpre_sa

Coeficiente  Erro Padrao  racio-t  valor p
const —0,200057 0,0982628 —2,036 0,0454  **
ldefpre.sa.1  0,791818 0,126120 6,278 0,0000  ***
1_defpre_sa_2 0,499873 0,190562 2,623 0,0106 **
| defpresa_3 —0,385196 0,128840 —2,990 0,0038  H**
lipp_1 —0,00211220 0,0252711 —0,08358 0,9336
lipp_2 —0,00307570 0,0393707 —0,07812 0,9379
lipp_3 0,0560392  0,0278535 2,012 0,0479  **
_prodto_1 0,0532057  0,0170629 3,118 0,0026  ***
1_prodto_2 0,0407093  0,0208857 1,949 0,0551 *
1_prodto_3 —0,0513222  0,0148016 —3,467 0,0009  Hk*
L ml 1 0,0451334  0,0248322 1,818 0,0732 *
l.m1.2 —0,0430192  0,0385663 —1,115 0,2683
l.m1.3 0,0125285  0,0285007 0,4396  0,6615
txjubce;_1 —0,00766396 0,298157 —0,02570 0,9796
txjubce;_o —0,328821 0,485259 —0,6776  0,5002
txjubce;_3 0,275462 0,252216 1,092 0,2784
Média var. dependente 4,540972 D.P. var. dependente 0,109192
Soma resid. quadrados 0,001396 E.P. da regressao 0,004374
R? 0,998669 R? ajustado 0,998396
F(15,73) 3651,620 valor P(F) 1,53e-98
p —0,047543 Durbin-Watson 2,087260
Hannan-Quinn —30, 3082

Testes-F com zero restricoes

Todos os desfasamentos de 1.defpre sa F(3,73) = 518,635  [0,0000]
Todos os desfasamentos de lipp F(3,73) = 17,1186 [0,0003]
Todos os desfasamentos de 1_prodto F(3,73) = 11,4374  [0,0000]
Todos os desfasamentos de 1.m1 F(3,73) = 5,25828  [0,0024]
Todos os desfasamentos de txjubce F(3,73) =0,971652 [0,4109]
Todas as varidveis, desfasamento 3 F(5,73) = 4,48358  [0,0013]
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