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RESUMO

Neste artigo utiliza-se o modelo PESSOA para
avaliar os impactos macroecondémicos de dois
dos choqgues que condicionaram de forma
decisiva a economia portuguesa no passado
recente: a queda da procura externa e o au-
mento do prémio de risco da divida soberana.
O modelo PESSOA é um modelo de equilibrio
geral, calibrado para incorporar as principais
caracteristicas da economia portuguesa. A re-
cessdo associada ao choque de procura ex-
terna é ampliada pela prevaléncia de fricces
financeiras, nomeadamente devido a queda do
investimento, o que ndo acontece no choque
de prémio de risco. As friccoes financeiras au-

mentam a persisténcia dos efeitos recessivos,
principalmente no choque de procura externa,
na medida em que os detentores do capital
assistem a uma reducdo persistente dos seus
fundos proprios, 0 que faz aumentar o grau
de alavancagem, os niveis de risco associados
30s projetos de investimento e os custos do fi-
nanciamento externo. Os resultados mostram
igualmente que a recessdo determina uma
diminui¢do das receitas fiscais em ambos os
choques, pelo que a politica orcamental tem
de assumir um teor restritivo de forma a asse-
gurar a estabilidade da divida publica no médio
e longo prazo.

1. Introducao

Ao longo da dltima década, a economia portuguesa foi afetada por diversos eventos que deter-
minaram a sua evolucdo. Estes eventos sdo habitualmente designados na literatura sobre mode-
los econdémicos como choques.

Este artigo analisa o impacto de dois choques externos sobre a economia portuguesa: a contra-
¢do subita da atividade econémica mundial e dos fluxos de comércio internacional no final de
2008; e 0 aumento do custo da divida soberana a partir de meados de 2010. A analise destes
choques reveste-se de particular importancia, dada a sua magnitude e a evidéncia dos seus
impactos sobre a economia portuguesa. Adicionalmente, estes choques sao claramente exége-
nos e assim independentes de decisGes contemporaneas das autoridades de politica econémica,
0 que permite trata-los como choques estruturais. Esta € uma caracteristica crucial para a inter-
pretacdo do papel destes choques, quer sobre a evolucdo da economia, quer sobre as decisdes
das autoridades de politica, nomeadamente ao nivel orcamental.

Neste artigo, utiliza-se um modelo de equilibrio geral para uma pequena economia da area do
euro - o modelo PESSOA (ver Almeida et al., 2013) -, para explorar os principais mecanismos
de transmissao dos choques anteriormente apresentados. O modelo esta dotado de um bloco
financeiro que permite a analise do papel de fric¢Bes financeiras na transmissdo dos choques
que se pretendem analisar. Por conseguinte, tendo em conta o papel desempenhado pela cri-
se financeira internacional e pela fragmenta¢do dos mercados financeiros registada na area do
euro, a andlise apresentada atribuiu particular relevo aos mecanismos financeiros na transmis-
sdo dos referidos choques as variaveis reais.

Na seccdo seguinte motiva-se a analise. Na sec¢do 3 apresenta-se de forma sucinta o modelo
PESSOA e analisa-se o impacto dos choques de procura externa e de prémio de risco soberano
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sobre a economia portuguesa de acordo com o modelo. Na sec¢do 4 conclui-se, apresentam-se
as limitacOes desta andlise e possiveis temas de andlise futura.

2. Motivacao

Aevolugdo da economia mundial no perfodo 2003-2013 foi marcada por um conjunto de eventos
ndo antecipados tdo rico e vasto para a andlise econdémica, como perturbador do funcionamento
regular das relagBes econdmicas a escala global. Dentro daquele periodo, merecem especial des-
taque 0s anos subsequentes ao inicio da crise financeira internacional em 2007, comummente
conhecidos como a Grande Recessdo, que constituem o mais prolongado e abrangente periodo
de crise desde a Grande Depressao dos anos 30 do século XX. A Grande Recessdo segue-se a um
perfodo de mais de duas décadas de funcionamento aparentemente harmonioso das economias
desenvolvidas - a Grande Moderacdo -, o qual foi marcado por periodos de crise relativamente
curtos e localizados.

O inicio da Grande Recessdo ficou marcado pela eclosdao da crise financeira internacional nos
EUA em meados de 2007. Esta crise colocou em causa a credibilidade do sistema financeiro, pri-
meiramente nos Estados Unidos, e numa fase posterior na generalidade das economias desen-
volvidas. Num quadro de aumento exacerbado da incerteza, a faléncia do banco Lehman Brothers
marcou um periodo de grande instabilidade que rapidamente se transmitiu a economia real.
O aumento da percecdo de risco por parte dos participantes nos mercados financeiros, assim
como a quebra da confianca, determinaram uma forte reducdo da atividade economica.

O colapso da atividade econdmica global implicou uma quebra dos fluxos de comércio, com forte
impacto nas economias desenvolvidas e nos principais parceiros econémicos de Portugal. Para
uma pequena economia aberta, com forte exposicdo comercial aos paises da drea do euro, como
é 0 caso de Portugal, a transmissdo deste choque foi imediata, refletindo-se diretamente nas
exportagdes e, por esta via, na atividade econémica e nos niveis de emprego. Para a economia
portuguesa, este foi um choque sem paralelo na histéria da participacdo de Portugal no projeto
europeu.

O grafico 2.1 apresenta a evolugdo entre 1999 e 2013 de um indicador que mede a procura
externa dirigida a economia portuguesa. Como € possivel verificar, a procura externa apresentou
uma forte quebra em 2009, quer no mercado intra quer no mercado extra-area do euro. Embora

1.8 ~
1.7 A
1.6 4
1.5 A

1.2 A
1.1 A
1.0

J.9 A

J.8 T T T T T T T T T
1999 2001 2003 2005

2007 2009 2011 2013

—Total - Intra —Extra



Artigos

tenha recuperado, a procura externa da area do euro ainda se encontrava em 2013 abaixo do
nivel registado em 2007. Pelo contrario, as economias fora da drea do euro, com destaque para
as economias de mercado emergentes e em desenvolvimento, registaram uma rapida recupera-
¢do no perfodo subsequente ao colapso do comércio internacional no final de 2008 e inicio de
2009. Este padrdo de crescimento econémico global é particularmente desfavoravel para uma
economia com elevada exposicdo a parceiros comerciais da area do euro, como € o caso da
economia portuguesa.

A contragao da economia anteriormente descrita teve uma natureza marcadamente global, ten-
do afetado a generalidade das economias desenvolvidas. No entanto, 0 aumento da percecao
do risco por parte dos participantes nos mercados financeiros teve impactos claramente hete-
rogéneos no que respeita a reavaliagdo do preco do risco, refletindo-se de forma abrupta nos
custos de financiamento de algumas economias da area do euro, cujas fragilidades de natureza
estrutural foram postas em evidéncia pela queda abrupta da atividade econdmica.

As economias participantes na area do euro abdicaram da sua moeda e da defini¢do de uma poli-
tica monetaria e cambial autdbnoma, tendo durante os primeiros dez anos de participa¢do na area
do euro beneficiado de condi¢des de financiamento favoraveis e de um quadro de estabilidade
macroecondmica proporcionado pela credibilidade do euro. Neste contexto, a acumulacdo de
um conjunto de desequilibrios macroeconémicos resultantes de fragilidades de natureza estru-
tural ndo se refletiu nas taxas de juro da divida soberana de forma evidente durante um periodo
prolongado, verificando-se um funcionamento regular do mercado monetéario e dos mecanismos
de transmissdo da politica monetaria. Esta situacdo, apercebida pelos agentes residentes como
adquirida, modificou-se de forma abrupta num quadro de alteracdo da percecdo do risco por
parte dos participantes nos mercados financeiros, associada a um aumento da materializa¢gdo
do risco de crédito. Numa primeira fase, registou-se um aumento rapido dos diferenciais de taxa
de juro da divida soberana entre os paises com fragilidades estruturais (Irlanda, Grécia, Portugal,
Chipre, Italia e Espanha) e os pafses com economias mais robustas (nomeadamente a Alemanha).
O aumento das taxas de juro da divida soberana nas economias da area do euro com fragilidades
foi acompanhado por um recrudescimento das tensdes financeiras na area do euro, em particu-
lar pela perda de acesso aos mercados internacionais de financiamento por grosso dos bancos
destes paises, o que determinou a transmissao do risco soberano ao setor privado, com especial
incidéncia no financiamento das empresas ndo financeiras.

A intensificacdo da crise da divida soberana ao longo do ano de 2010, em particular apds o
pedido de assisténcia financeira internacional por parte do governo grego, determinou a perda
de acesso a financiamento de mercado por parte de alguns estados soberanos que registaram
aumentos significativos da divida nos anos anteriores, incluindo Portugal, tendo as taxas de juro
da divida publica deixado de refletir apenas o risco de incumprimento subjacente (passando
a incorporar por exemplo um prémio devido a baixa liquidez dos titulos). A perda do acesso
regular ao financiamento de mercado implicou a necessidade de recurso a um programa de
assisténcia financeira, tendo o custo do financiamento do setor publico passado a ser determi-
nado pelas taxas associadas aos empréstimos das institui¢des internacionais, nomeadamente do
Fundo Monetario Internacional (FMI) e da Unido Europeia (UE).

A evolugdo das taxas de juro implicitas na divida publica de Portugal e da area do euro, que refle-
tem os juros efetivamente pagos, permite constatar um aumento significativo do seu diferencial
em 2010 e uma grande proximidade no periodo que antecede esse ano (ver Grafico 2.2). Neste
artigo analisa-se o impacto do aumento do custo do financiamento do setor publico tomando
como indicador o diferencial entre as taxas implicitas, o qual registou um aumento assinalavel
em 2010, seguido de uma redugdo nos dois anos subsequentes.
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3. O modelo PESSOA

O modelo PESSOA é um modelo de equilibrio geral concebido para incorporar as principais
caracteristicas de uma pequena economia aberta da area do euro. Neste contexto, admite-se
que os choques internos ndo alteram o enquadramento externo, tal como em Adolfson et al.
(2007), nem afetam as decisGes de politica monetaria do Banco Central Europeu (BCE). A esta-
bilidade da economia em termos nominais é assegurada pela hipdtese de credibilidade perfeita
do objetivo de inflagdo, fixado exogenamente pelo BCE. A integragdo na unido monetaria implica
que a taxa de cambio nominal esta irrevogavelmente fixada, admitindo-se credibilidade perfeita.
A estabilidade dinamica do modelo é assegurada pela reacdao dos fluxos de comércio internacio-
nal as flutua¢des da taxa de cambio real.

O modelo PESSOA segue de perto o Global Integrated Monetary and Fiscal Model (Kumhof, Muir,
Mursula e Laxton, 2010). O modelo é de raiz neo-Keynesiana, pelo que o funcionamento dos
mercados de trabalho e do produto assenta na hipdtese de concorréncia monopolistica e rigi-
dez na determinacdo de saldrios e precos. O modelo inclui ainda elementos de rigidez real que
permitem obter respostas realistas do investimento e das importa¢des. Finalmente, a versao do
modelo utilizada neste artigo incorpora um setor financeiro que interage com o resto da econo-
mia, nomeadamente através das decisdes dos agentes responsaveis pela aquisicdo de bens de
capital - os empreendedores.

Aseccdo 3.1 descreve sucintamente o modelo PESSOA. Aimeida et al. (2011) contém uma descri-
¢do de teor idéntico, embora sem referéncia ao setor financeiro, enquanto Almeida et al. (2013)
contém uma descricdo mais completa, incluindo a derivacdo de todas as condi¢des de equili-
brio do modelo. A sec¢do 3.2 apresenta de forma estilizada os choques em analise neste artigo,
designadamente a queda da procura externa dirigida a economia portuguesa e a subida abrupta
do prémio de risco soberano (em linha com a evidéncia empirica apresentada na sec¢do 2). Os
choques ndo sdo antecipados pelos agentes econémicos, pelo que a sua ocorréncia constitui
uma surpresa. Uma vez ocorridos, assume-se uma antevisao perfeita da sua evolucdo futura.
Finalmente, a seccdo 3.3 apresenta os impactos macroeconémicos destes choques, identifican-
do o contributo de restri¢c8es financeiras para a sua propagacdo e interagdo com as variaveis
reais da economia.
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3.1. Apresentacao do modelo

O grafico 3.1.1 apresenta o modelo PESSOA de uma forma estilizada. Os agentes econdmicos do
setor ndo financeiro da economia estabelecem entre si um relacionamento que envolve fluxos de
trabalho, de bens intermédios e de bens finais, assim como fluxos de rendimento (remuneragdes
do trabalho, dividendos, impostos, transferéncias do Estado para as familias).

As decisdes dos agentes econémicos sdo condicionadas por um enquadramento externo, que,
tal como referido, permanece inalterado perante os choques internos. Para simplificar, admite-
-se que o enquadramento externo corresponde aos restantes paises da area do euro. O relacio-
namento da economia nacional com o exterior contempla fluxos de importac8es e exportacdes
de bens e servicos, assim como fluxos financeiros associados a transa¢8es de ativos/divida.

O modelo PESSOA é um modelo dinamico que evolui para um equilibrio bem determinado
designado “estado estacionario”. A economia encontra-se num equilibrio estavel e duradouro no
estado estacionario, no qual a inflacdo esta estabilizada e o crescimento da atividade depende
apenas do progresso tecnoldgico, num contexto em que se admite que ndo existe crescimento
populacional. Perante um choque exdgeno num determinado periodo, , por exemplo uma que-
da inesperada da procura externa, a economia deixa de estar no estado estacionario que vigora-
va no perfodo 1 (doravante designado “estado estacionario inicial”) e passa a refletir o conjunto
de decisdes dos agentes econémicos nos periodos ¢, t+1, t+2,... Num quadro de equilibrio geral,
a procura iguala a oferta em todos 0os mercados e em todos 0s periodos; no entanto as variaveis
enddgenas do modelo ajustam-se em todos os periodos, refletindo as decisdes dos agentes eco-
nomicos em resultado do choque. A economia apenas estabiliza de novo no estado estacionario,
depois de se dissiparem os impactos de todos os choques. As varidveis enddgenas estabilizam
em niveis que podem ou ndo corresponder ao estado estacionario inicial, dependendo do tipo
e natureza do choque.

Os equilibrios transitérios resultam sempre de comportamentos otimizadores dos agentes, 0s
quais utilizam toda a informacdo disponivel e antecipam a evolucdo futura das variaveis relevan-
tes. No caso de choques de natureza temporaria, como os abordados neste artigo, o estado esta-
cionario final coincidira com o inicial, e apenas a dinamica da economia é afetada. A caracteriza-
¢do da economia no periodo entre a ocorréncia do choque e a estabilizagdo em torno do estado
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estacionario, depende fundamentalmente da duragdo do choque e das condi¢8es de ajustamen-
to da economia (grau de rigidez nominal e real, grau de competitividade dos mercados, restricdes
financeiras vigentes). Os mecanismos que asseguram a estabilidade dindmica do modelo, isto é,
a convergéncia para um estado estacionario bem definido, assentam essencialmente no ajusta-
mento dos precos e dos salarios, que determinam em cada momento a taxa de cambio real, e na
interacdo deste ajustamento com os fluxos comerciais e financeiros com o resto da area do euro.

As familias tém vida finita com duracdo aleatéria no modelo PESSOA, enfrentando uma proba-
bilidade instantanea de morte, independente da idade, em linha com o modelo de geracGes
sobrepostas proposto por Blanchard (1985) e Yaari (1965). Através de um contrato de seguro, as
familias sobreviventes dividem entre si, em cada momento, os ativos das familias que morrem.
A modelacdo contempla um perfil de rendimento salarial que se traduz em rendimentos ajusta-
dos ao nivel de produtividade do trabalho de cada geracao, admitindo-se que as gera¢des mais
jovens sao mais produtivas do que as gera¢Bes mais idosas (considera-se uma taxa constante
de decréscimo da produtividade ao longo da vida). As familias extraem utilidade do consumo e
do lazer, através de uma func¢do de utilidade com aversdo relativa ao risco constante. Existem
dois tipos de familias no modelo: as detentoras de ativos/passivos, que fazem otimizacdo intra
e intertemporal, alisando o consumo; e as que se limitam a fazer otimizagdo intratemporal, em
linha com Gali, Lopez-Salido e Vallés (2007). Esta distin¢cdo ndo serd no entanto relevante para
enquadrar os equilibrios transitérios analisados neste artigo.

Os “sindicatos” sdo agentes que operam num contexto de concorréncia monopolistica no merca-
do de trabalho. Os sindicatos conferem poder negocial aos trabalhadores permitindo-lhes obter
uma remuneragdo superior a taxa marginal de substituicdo entre consumo e lazer, dando assim
origem a um prémio salarial. O modelo incorpora rigidez salarial sob a forma de custos de ajus-
tamento associados a alteracdes de salarios.

O setor ndo financeiro do modelo PESSOA incorpora empresas produtoras de bens intermédios
(transaciondveis e ndo transacionaveis), as quais utilizam trabalho e capital. A fun¢do de pro-
ducdo assume uma elasticidade de substituicdo entre fatores de produg¢do constante. Por sua
vez, as empresas produtoras de bens finais utilizam os bens intermédios e importacfes para
produzir os bens finais procurados pelos varios agentes da economia (bens de consumo, bens
de investimento, bens para consumo publicos e bens de exportacao). Cada agente da economia
procura um tipo diferente de bem final.

O Estado realiza despesas de consumo publico e transferéncias para as familias. As receitas
advém fundamentalmente da cobranga de impostos. Embora também se possam verificar trans-
feréncias da UE, este artigo considera que estas se mantém inalteradas. As despesas e recei-
tas ndo necessitam de ser iguais em cada momento do tempo, podendo o Estado incorrer em
défices ou excedentes orcamentais. Neste contexto, a cobranca de impostos pode ser diferida
através da emissdo de divida publica, o que origina o pagamento de juros associados ao stock
de obrigac¢des emitido (detido pelas familias com acesso aos mercados de ativos). A taxa de juro
interna, ¢, que incide sobre divida soberana pode diferir da taxa de juro que vigora no resto da
area do euro, z,* pela existéncia de um prémio de risco soberano, ¢, . Mais exatamente,

Considera-se neste artigo que as taxas de imposto sobre o rendimento do trabalho (incluindo o

imposto de rendimento e as contribui¢des sociais a cargo do trabalhador e da empresa), serdo
determinadas endogenamente de molde a manter inalterado, no estado estacionario, o racio da
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divida publica em percentagem do PIB. As restantes taxas de imposto, nomeadamente sobre o
consumo das familias ou sobre os dividendos das empresas, permanecem exdgenas e ndo se
alteram.

Admite-se que todas as obrigacdes emitidas pelo Estado sao detidas pelas familias residentes,
as quais podem, no entanto, endividar-se no exterior. Dado que a economia nacional é suficien-
temente pequena, alteracdes na posicdo de investimento internacional (Pll) ndo tém impacto
sobre a taxa de juro da area do euro. Contrariamente aos modelos que consideram agentes com
vida infinita, a Pll no longo prazo é determinada endogenamente em modelos com vidas finitas
como o PESSOA (Frenkel e Razin 1996, Harrison et al. 2005). Além do endividamento das familias
no exterior, a PIl é determinada pelas transferéncias externas e pelo saldo da balan¢a comercial.
Neste artigo ser4 dado destaque ao comportamento das exportacdes nacionais ¥, , as quais
estdo dependentes da seguinte curva de procura,

_54*
X
Yr—at i v @

em que a’ éum parametro associado a tecnologia de produgdo no resto da érea do euro, P*
é 0 preco das exporta¢des nacionais, P* é o preco praticado no resto da area do euro, e YtA* é
a procura externa por bens produzidos domesticamente. O parametro ¢4 mede a elasticidade
de substituicdo entre bens domésticos e externos. Verifique-se que os elementos externos (exo-

~ . . A* ~ )
genos) estdo referenciados por um asterisco (*) eque a” e P" estdo fixos.

Finalmente, o setor financeiro é composto por agentes que serdo designados por “bancos e
empreendedores”. A modelacdo destes agentes, que interagem de perto com os produtores
de bens de capital, segue de perto a sugerida por Bernanke, Gertler e Gilchrist (1999). Os ban-
cos sdo agentes financeiros, cuja principal fun¢do é intermediar fundos entre as familias e os
empreendedores. As familias sdo indiferentes entre financiar os bancos ou adquirir divida publi-
ca, dado que a taxa de juro recebida pelas familias é igual nos dois casos. Os bancos, por sua vez,
cobram uma taxa de juro condicional no estado da economia, a qual serad determinada em todos
os perfodos. Assume-se que o sector bancario opera em concorréncia perfeita, pelo que a taxa
de juro ativa implica a realizacdo de lucro nulo ex-post em todos os periodos. A taxa de juro efe-
tivamente cobrada pelos bancos depende de diversos fatores, nomeadamente do sucesso dos
projetos financiados que esta sujeito a incerteza associada a cada projeto, bem como de todos
os choques agregados que alteram as condic¢8es de funcionamento da economia.

Os empreendedores sdo agentes com fundos proprios insuficientes para financiar os seus niveis
otimos de despesa em capital. Estdo envolvidos em atividades com risco, na medida em que cada
um deles desconhece se 0s seus projetos sdo suficientemente produtivos para honrar o contrato
estabelecido com o banco. Se o projeto for suficientemente produtivo, 0 banco recebe a parte
contratualizada e o empreendedor o remanescente. Se o projeto ndo for suficientemente produ-
tivo, 0 empreendedor declara faléncia e entrega todo o capital ao banco. Além deste montante
ser assim insuficiente para cumprir o contrato estabelecido, o banco apenas podera recuperar
uma parte desse valor. Este custo, denominado custo de monitorizacdo, tem uma correlagdo
positiva e direta com o nivel de fric¢Bes financeiras na economia.

Em todos os periodos existe uma percentagem de faléncias na economia, traduzindo o ris-
co associado aos projetos em curso. Um banco pode registar prejuizos com um determinado
empreendedor, mas dado que se assume uma carteira de projetos totalmente diversificada,
o lucro zero estad assegurado pela cobranca de uma taxa de juro ativa apropriada a todos os
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projetos em carteira que se revelarem suficientemente produtivos, de modo a cobrir as perdas
resultantes nos projetos que fracassaram. Esta taxa de juro é naturalmente mais elevada do que
a associada a divida publica, que é a taxa a que o banco se financia junto das familias. Com o
financiamento assegurado, o empreendedor adquire em cada periodo os bens produzidos pelos
produtores de bens de capital, e aluga-os de imediato as empresas produtoras de bens inter-
médios, que necessitam deste fator (além de trabalho) para realizar o seu processo produtivo.

O funcionamento do mercado de crédito incorpora um mecanismo - denominado usualmente
“acelerador financeiro” -, com implicagdes na propagacdo e amplificacdo de choques. O meca-
nismo traduz-se numa associacao enddgena entre o prémio de financiamento externo e o valor
dos capitais proprios. Perante a necessidade de recorrer a crédito bancario para financiar os
niveis 6timos de despesa, os empreendedores terdo de incorporar prémios de financiamen-
to correlacionados positivamente com o grau de alavancagem, definido como o racio entre os
empréstimos contraidos e os capitais proprios. Uma queda do valor dos capitais préprios implica
ceteris paribus um aumento da alavancagem e do custo de financiamento. Num contexto em que
o valor dos capitais proprios é pro-ciclico, o funcionamento do mercado de crédito introduz um
prémio de financiamento externo contra-ciclico, o que amplifica as oscilagdes do crédito e assim
do investimento, da despesa e da producdo.

A modelagdo de uma pequena economia aberta combina a complexidade necessaria para que o
modelo seja Util para a conducao da politica econémica, com a simplicidade suficiente para que
o modelo seja analitica e computacionalmente tratavel. O modelo PESSOA permanece - como
todos os modelos econdmicos - uma representa¢do simplificada da realidade. A hipdtese de
antevisdo perfeita por parte das familias e empresas colide por exemplo com a existéncia de limi-
tes em termos praticos a formulagdo e resolucdo de problemas complexos, seja pela quantidade
de informacdo necessaria, seja pela incapacidade de processar e calcular a utilidade de cada
acdo alternativa, de modo a garantir a escolha 6tima. A modelacdo do sistema financeiro, em
particular a hipétese de lucro zero dos bancos, é assumidamente insuficiente. O modelo PESSOA
esta calibrado de molde a reproduzir os principais dados macroeconémicos da economia portu-
guesa (racios da despesa no PIB, posicdo liquida externa negativa, etc). Uma descri¢do detalhada
da calibracdo do modelo pode ser encontrada em Almeida et al. (2013).

3.2. O choque de procura externa e de prémio de risco soberano

Os graficos 3.2.1 e 3.2.2 apresentam os choques de procura externa e de prémio de risco sobe-
rano, respetivamente. A procura externa dirigida a economia portuguesa apresentou uma queda
continua entre o quarto trimestre de 2008 e o terceiro trimestre de 2009, tendo registado desde
entdo um movimento de recuperagdo. Tal como se pode constatar no grafico 3.2.3, esta dinami-
ca é bem aproximada por um processo autoregressivo (AR) do tipo

Inz =plnz  +e¢ (3)

em que In z, representa o logaritmo da variavél z,, o parametro P é uma constante que deter-
mina a persisténcia do processo AR e €, representa a inovagdo no perfodo ¢. No caso do cho-
que de procura externa, z, EY;A*, em linha com a nomenclatura apresentada na equagdo (2).
A calibragdo dos parametros da equagdo (3) implica p = 0.8 e ¢, = —0.15, 0 que corresponde
a uma queda de cerca de 15 por cento no trimestre em que ocorre a inovagdo, seguido de uma
reversdo gradual a um ritmo de aproximadamente 60 por cento ao ano. A redu¢do média de YtA*
nos primeiro quatro trimestres é de 11 por cento, que compara com um valor observado de 11.6
por cento em 2009.
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O prémio de risco soberano, medido pelo valor anual do diferencial das taxas de juro implicitas
da divida soberana em relacao a média da drea do euro, reportado no grafico 5, situou-se per-
to de 60 pontos base (pb) em 2011, reduzindo-se em 2012 e 2013 para cerca de 30 e 15 pb,
respetivamente. O modelo PESSOA tem por base uma periodicidade trimestral, sendo necessa-
rio transformar os dados anuais observados. O choque com periodicidade trimestral analisado
neste artigo considera um processo AR, como o apresentado na equacdo (3), em que p = 0.86
e €, = 70. Este choque corresponde a um aumento de cerca de 70 pb no primeiro trimestre
de 2011, seguido de uma reducdo gradual ao ritmo de aproximadamente 45 por cento ao ano.
Neste caso, note-se que z, =¢,, em linha com a nomenclatura apresentada na equagao (1). A
magnitude do choque inicial e o ritmo de reducdo foram definidos de forma a minimizar a soma
dos quadrados dos desvios entre as estimativas para o valor anual do prémio de risco da divida
soberana e a projecdo média anual associada ao processo AR.

3.3. Impactos macroecondmicos

Nesta secc¢do avalia-se o impacto dos choques apresentados e analisa-se de que forma as fric-
¢Bes de natureza financeiras poderé&o ter afetado a sua propagacdo e interagdo com as variaveis
reais da economia.

3.3.1. O choque de procura externa

Os impactos macroeconémicos do choque de procura externa e o papel da existéncia de fric-
¢Bes financeiras na sua propagacdo estdo apresentados no grafico 3.3.1.1. Os resultados permi-
tem concluir que uma queda abrupta da procura externa causa uma recessdo. Esta conclusao
é independente da existéncia de fric¢des financeiras, embora neste Ultimo caso o investimento
seja substancialmente afetado. As exportac¢8es, que sdo o agregado diretamente afetado pelo
choque, apresentam uma forte reducdo no primeiro ano (cerca de 7 por cento), ndo se verifi-
cando qualquer contributo adicional com origem na existéncia de fric¢des financeiras. A procura
por bens intermédios internos reduz-se, particularmente no setor de bens transacionaveis, na
medida em que as exporta¢des sao extremamente intensivas neste tipo de bem intermédio, o
que determina uma contracdo da procura de fatores, com especial incidéncia no fator trabalho,
e uma descida do salario de equilibrio.

Gréfico 3.2.1 + Procura externa | indice 2007T4=100 Gréafico 3.2.2 + Prémio de risco soberano -
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O consumo das familias contrai-se cerca de 0.6 por cento no primeiro ano. O contributo da
existéncia de friccdes financeiras para esta queda é virtualmente nulo. A evolu¢ao do consumo
reflete uma reducdo do rendimento disponivel, decorrente ndo apenas da redu¢do do nimero
de horas trabalhadas e do salario, como também do aumento da tributa¢ao sobre o trabalho. A
contracdo da economia gera uma perda de receita fiscal, tornando necessario um aumento da
tributacao de molde a garantir a sustentabilidade da divida publica no médio e longo prazo. A
volatilidade apresentada pelo consumo das familias reflete a volatilidade da taxa de juro real, que
decorre das expectativas quanto a inflacdo futura, uma vez que a taxa de juro nominal é deter-
minada exogenamente e ndo se altera na sequéncia deste choque. A reducdo dos salarios deter-
mina uma queda dos custos de producdo que se transmite aos precos fixados pelas empresas,
implicando uma descida da inflagdo, e por essa via uma depreciacdo da taxa de cambio real. Este

Grafico 3.3.1.1 « Impactos macroeconémicos associados ao choque de procura externa | Desvios em relacdo ao
estado estacionario inicial
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efeito de competitividade-preco tem um papel importante tanto no amortecimento do impacto
do choque de procura externa sobre as exporta¢8es como na redugdo do conteddo importado
da procura agregada.

O principal fator distintivo do choque de procura externa, quando se considera um contexto em
que existem fricgdes financeiras, é o comportamento do investimento, o que se reflete na dina-
mica do stock de capital. Ao invés de aumentar 0.2 por cento, o investimento regista uma queda
de 1.1 por cento no primeiro ano.

Se a economia fosse caracterizada pela inexisténcia de fric¢des financeiras, ndo seria do interes-
se dos agentes econdmicos alterar significativamente os niveis de investimento e nesse processo
incorrer em custos de ajustamento. A antecipa¢do da recuperacdo das exportagdes, ndo apenas
devido a natureza temporaria e relativamente pouco persistente da queda da procura externa,
bem como a depreciacdo da taxa de cambio real, gerariam inclusivamente um aumento margi-
nal do investimento (a produ¢do de bens transacionaveis é relativamente intensiva em capital).
Desta forma, o investimento apresenta um comportamento contra-ciclico, contrariando o facto
estilizado de que o investimento é uma variavel fortemente pro-ciclica. Quando se considera um
ambiente com fricgdes financeiras, o investimento torna-se claramente proé-ciclico, tornando o
modelo mais realista. Neste caso, 0 aumento da taxa de juro real reduz o valor dos capitais pro-
prios das empresas, verificando-se igualmente uma reduc¢do da procura e do pre¢o do capital,
0 que se traduz num aumento da alavancagem, definida como o racio entre os empréstimos
contraidos pelos empreendedores e os capitais proprios. Esta deterioragdo da situagdo patrimo-
nial faz aumentar o prémio cobrado pelos bancos, coloca uma maior fracdo das empresas sob
pressdo financeira e em risco de faléncia, acabando por determinar uma queda do investimento.

O segundo fator distintivo que importa real¢ar na propaga¢do do choque de procura externa
reside no facto das fricgdes financeiras agravarem a recessao causada pelo choque de procura
externa, ndo apenas em termos de magnitude mas também em termos de persisténcia. O PIB
reduz-se 1.5 por cento no primeiro ano, verificando-se que o contributo associado aquelas fric-
¢Oes é de -0.2 pontos percentuais. De entdo em diante, a economia permanecera condicionada
pelo tempo que as empresas demorardo até reporem integralmente o valor dos fundos préprios
e desta forma recolocarem os niveis de alavancagem e os custos de financiamento bancario nos
niveis que vigoravam antes do choque se ter verificado. Enquanto estes diferenciais subsistirem,
o investimento ficara condicionado e a economia manter-se-a deprimida face a situagdo inicial.

O agravamento da recessdo quando o modelo incorpora fric¢8es financeiras gera igualmente a
necessidade de maiores aumentos da tributacdo, de molde a assegurar uma trajetéria susten-
tavel da divida publica. O aumento dos impostos agrava o carater recessivo do choque e tem
um impacto visivel na evolu¢do do consumo das familias. Em linha com a redugdo da procura
agregada, as importacdes registam uma queda de -3.6 por cento com fric¢cBes financeiras, a qual
inclui um contributo adicional de -0.4 pontos percentuais em relacdo a um contexto sem friccdes.

3.3.2. O choque de prémio de risco soberano

Os impactos macroeconémicos do choque de prémio de risco soberano estdo apresentados no
grafico 3.3.2.1. Tal como na sec¢do anterior, este choque causa uma recessdo, a qual se situa em
0.6 por cento no primeiro ano. O contributo das fric¢des financeiras para esta queda é de cerca
de -0.1 pontos percentuais. A medida que o choque se dissipa, verifica-se uma recuperacdo da
economia.

O aumento das taxas de juro internas gera uma queda no consumo das familias no primeiro
ano de 1.1 por cento (contributo de -0.2 pontos percentuais associado a existéncia de fric¢cBes
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financeiras). O choque de prémio de risco soberano incentiva as familias a adiarem as suas des-
pesas de consumo, ndo apenas devido a um efeito riqueza negativo, refletindo a queda do valor

atualizado dos rendimentos das familias, liquido de impostos, como devido a um efeito substitui-
¢do significativo, na medida em que aumenta o retorno sobre a poupanca, ou seja, o preco relati-

vo entre consumir hoje e no futuro. Com a reducdo da procura agregada, as empresas reduzem
a procura de trabalho, verificando-se uma reducdo tanto do nimero de horas trabalhadas, como

do salario.

O investimento reduz-se 1.2 por cento no primeiro ano, ndo se registando um contributo signi-

ficativo associado a existéncia de fric¢cBes financeiras. A contracdo persistente da atividade gera

uma reduc¢do da procura de capital, assistindo-se a um ajustamento em baixa do stock utilizado

pelas empresas produtoras de bens intermédios. Este processo de desalavancagem da econo-

mia deveria conduzir ceteris paribus a uma redu¢do dos custos de financiamento bancario dos

Grafico 3.3.2.1 + Impactos macroeconémicos associados ao choque de prémio de risco soberano | Desvios em
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empreendedores, na medida em que estes ndo necessitariam de recorrer a uma percentagem
tao elevada de fundos alheios para fazer face as suas despesas 6timas. Este resultado ndo acaba
no entanto por se verificar, sendo integralmente contrabalancado pela reducéo do valor dos
fundos préprios dos empreendedores, a qual é determinada pela subida da taxa de juro real da
economia, bem como pela redug¢do do pre¢o do capital. No primeiro ano, a alavancagem acaba
inclusive por aumentar marginalmente.

Tal como na secgdo anterior, a recessdo gera uma perda de receitas fiscais, pelo que as taxas de
imposto sobre o rendimento do trabalho aumentam de molde a assegurar a sustentabilidade da
divida publica.

As exportacdes sdo marginalmente beneficiadas no curto prazo, aumentando 0.3 por cento no
primeiro ano e registando um contributo de 0.1 pontos percentuais associado a existéncia de
friccdes financeiras. Esta evolucdo reflete fundamentalmente a depreciacdo marginal da taxa de
cambio real. Ndo obstante o choque de prémio de risco implicar uma queda na producdo, quer
no setor de bens transacionaveis, quer no setor de bens ndo transacionaveis, o efeito positivo
sobre as exporta¢oes justifica uma reafetacdo tempordria dos recursos da economia, em termos
relativos, para o setor de bens transacionaveis. As importagdes registam uma queda acentuada
em linha com o conteddo importado das componentes da procura agregada.

A contracdo simultanea da oferta e da procura agregada gera um efeito diminuto nos precos
dos bens de consumo. A inflacdo reduz-se apenas marginalmente, o que contribui para explicar
o impacto pouco significativo das friccBes de natureza financeira na propagacao do choque de
prémio de risco soberano. O choque é transmitido integralmente a todos os setores da econo-
mia, sem que exista um aumento assinalavel tanto da alavancagem como do prémio adicional
cobrado pelos bancos. O agravamento do custo de financiamento dos bancos, gue remuneram
as familias a mesma taxa de juro das obrigac8es do Governo, é assim transmitido as empresas.

4 Conclusoes

Neste artigo analisa-se o papel da contracdo da economia mundial e dos fluxos de comércio
internacional registados no final de 2008 e em 2009, assim como do aumento do prémio de
risco da divida soberana sobre a evolucdo da economia portuguesa no periodo mais recente.
Esta analise é feita num contexto de equilibrio geral, utilizando o modelo PESSOA (Almeida et al.,
2013), o que permite captar um conjunto de efeitos e de interacdes que ndo sdo consideradas
de forma teoricamente coerente em modelos de forma reduzida. O modelo incorpora um setor
financeiro, permitindo analisar o papel desempenhado pela existéncia de fric¢des financeiras e,
desta forma, analisar um conjunto importante de condicionalismos inerentes a Grande Recessdo.

As simulac6es apresentadas neste artigo revelam que tanto a quebra dos fluxos de comércio
internacional como o aumento do prémio de risco da divida soberana geram uma contra¢do
significativa da atividade econdmica. Esta contracdo é tdo mais persistente quanto maior o grau
das fric¢Bes financeiras, que constituem um mecanismo importante na analise dos choques
considerados.

Os resultados permitem também concluir que a amplificagdo dos choques depende da sua natu-
reza. Em particular refira-se que o impacto de choques de procura recessivos é tanto maior
quanto maior o seu efeito descendente sobre 0s pre¢os, sendo de destacar o papel das friccdes
financeiras na ampliacdo do choque relacionado com a quebra da atividade econémica mundial.
No caso do aumento do prémio de risco verifica-se uma redug¢do da procura agregada, que é
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acompanhada por uma reavaliacdo em baixa do nivel 6timo do stock de capital, tendo em conta
a alteracdo das condi¢Bes de financiamento. Os niveis de alavancagem ndo sdo no entanto afe-
tados de forma significativa, na medida em que a diminui¢do do preco do capital e 0 aumento da
taxa de juro real reduzem o valor dos capitais préprios, pelo que as friccdes financeiras desem-
penham um papel relativamente limitado.

A andlise apresentada neste artigo € naturalmente condicionada pelo modelo utilizado e pela sua
calibragdo. Em particular, a interacdo entre as variaveis reais e financeiras do modelo depende
do mecanismo de transmissdo considerado. A inclusdo de um setor financeiro mais completo,
no qual o setor bancario tem um papel mais ativo, tornaria o modelo mais rico e verosimil. Este
€ um topico de investigacdo a desenvolver em trabalhos futuros.
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