Licoes de um modelo estrutural com agentes de vida
finita

Paulo Judlio José R. Maria
Banco de Portugal and CEFAGE Banco de Portugal

Janeiro 2021

Resumo

Este artigo pretende identificar diferengas de narrativa para economia portuguesa decorrentes de
dois modelos estruturais estimados, idénticos em todas as dimensdes excepto na estrutura das
familias. No modelo com agentes de vida finita, as familias vivem de acordo com o esquema de
geragOes sobrepostas e tém vidas estocdsticas finitas, atribuindo maior valor econémico a eventos
de curto prazo. O modelo com agentes de vida infinita segue a prética padrdo na literatura.
Conclui-se que a estrutura das familias desencadeia diferencas quantitativas pouco significativas
na narrativa. Quando as diferencas existem, elas atuam principalmente por meio dos efeitos
dos choques de procura, que desempenham um papel mais proeminente nos desenvolvimentos
econémicos no modelo com agentes de vida finita, e que sdo alternativamente canalizadas
para perturbacdes tecnoldégicas no modelo de agentes com vida infinita. Estas diferengas nao
transmitem uma narrativa alternativa em termos qualitativos e ndo fornecem uma visdo geral
dramaticamente diferente para a economia portuguesa ao longo do periodo 1999-2019. Dois
componentes importantes neste resultado sdo a presenga de familias que gastam a totalidade
do seu rendimento, em cada periodo, no modelo com agentes de vida infinita—que cria
efeitos ndo-Ricardianos ndo despreziveis—e a regra fiscal sempre ativa—que limita fortemente
o financiamento via divida das despesas publicas. (JEL: C11, C13, E20, E32)

Keywords: Modelos DSGE, édrea do euro, pequena economia aberta, estimacdo bayesiana, OLG,
vida finita, vida infinita.

1. Introducgao

Nas dltimas duas décadas (1999-2019), a economia portuguesa apresentou um vasto
conjunto de perturbagdes, com origens distintas. A evolugdo econémica foi moldada
por vérias forcas motrizes—eventos externos, condigdes de financiamento ou politica
orcamental discriciondria, entre outros—alternando entre ambientes favordveis e
desfavordveis. Dois periodos de crise destacam-se na histéria recente: a recessdo de
2009, ap6s o colapso do Lehman Brothers e a forte queda do comércio mundial; e a
recessao de 2011-2012, no contexto da crise da divida soberana na area do euro. A
acumulagdo de desequilibrios macroeconémicos significativos até entdo estiveram na
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origem do programa de assisténcia econémica e financeira que entrou em vigor em 2011,
o qual desencadeou, entre diversas medidas de correcdo do desequilibrio or¢amental do
Estado, o aumento de tributacdo mais severo na histéria recente.

Os modelos dindmico-estocdsticos de equilibrio geral (do inglés, Dynamic Stochastic
General Equilibrium Models, devorante designados por modelos DSGE) fornecem
uma interpretacdo estrutural das flutuagdes do ciclo econémico, e os subprodutos
da estimagdo—dos quais os mais importantes sdo decomposi¢des historicas e de
variancia e fun¢des impulso-resposta—constituem poderosos dispositivos de narrativa
e instrumentos de anélise de politica.
modelos depende muito da sua estrutura, e diferentes caracteristicas podem levar a
interpretacdes concorrentes da histéria. Uma dimensdo-chave ao longo da qual esses
modelos podem diferir diz respeito ao enquadramento estrutural das familias, que afeta

No entanto, a visdo fornecida por esses

muito as caracteristicas Ricardianas intrinsecas e resulta em diferentes interpretacdes da
evolugdo do or¢amento de Estado, tal como a que teve lugar no decurso da acumulagdo
dos desequilibrios orcamentais até 2011 e a que ocorreu na sequéncia do programa de
assisténcia financeira.

Este artigo estd relacionado com uma longa tradicdo em economia em relagdo a
especificagdo incorreta de modelos, e a literatura empirica sobre DSGE coloca um foco
importante na dindmica associada aos choques.? Neste artigo, o foco incide na narrativa
produzida por dois modelos estimados para Portugal, idénticos em todas as dimensdes,
exceto a estrutura das familias. Ambos sdo modelos de média escala para uma economia
integrada numa unido monetdria, incorporando concorréncia imperfeita e fric¢des, tal
como as referéncias mais influentes na area (por exemplo Smets and Wouters 2003;
Christiano et al. 2005; Adolfson et al. 2007). O setor financeiro é modelizado nos moldes
de Bernanke et al. (1999) e Christiano et al. (2014).

1. A implementagdo e estimagdo de modelos DSGE tem assumido um papel importante entre varias
institui¢des, como o Riksbank (Adolfson et al. 2008), o Suomen Pankki (Kilponen et al. 2016), o Bundesbank
(Gadatsch et al. 2015), o Banco Central Europeu (Christoffel et al. 2008), o Banco Central do Brasil (De Castro
et al. 2015), ou a Comissdo Europeia (Ratto et al. 2009). Varios epis6dios que afetam a economia portuguesa
jé foram identificados e analisados a luz dos modelos DSGE. Almeida et al. (2009) utiliza um modelo
calibrado de geragdes sobrepostas—o modelo PESSOA—para avaliar, no contexto europeu, os efeitos de
vdrias perturbac¢des na economia portuguesa. Detalhes técnicos podem ser encontrados em Almeida et al.
2013a. Castro et al. (2015) avalia o ambiente econémico sob o qual uma politica de consolidagdo or¢amental
pode levar a um aumento do endividamento no curto prazo, em percentagem do Produto Interno Bruto
(PIB). Outros exemplos de aplicagdes num quadro calibrado incluem Almeida et al. (2010, 2013b) e Castro
et al. (2013). Julio and Maria (2017) apresenta uma versdo estimada do modelo PESSOA para abordar o
perfodo p6s-2008. Esta versdo também foi usada para identificar os principais determinantes subjacentes
as projecdes do PIB do Banco de Portugal ao longo de 2020-2022 (Banco de Portugal 2020).

2. Por exemplo, Ireland (2004) admite que as equagdes na forma reduzida de um modelo DSGE tém erros
de medicdo que seguem um VAR (do inglés, Vector Autoregressive model); Ctirdia and Reis (2010) considera
que os distarbios exégenos podem ndo ser processos autorregressivos independentes de ordem um;
Schmitt-Grohé and Uribe (2011) favorece a inclusdo de uma tendéncia estocdstica comum na produtividade
neutra e na produtividade especifica do investimento; Justiniano and Preston (2010) afirma que choques
correlacionados entre paises constituem um passo adequado para dar conta da variabilidade observada
nos dados. Mais recentemente, Den Haan and Drechsel (2020) publicou alertas severos sobre as conclusoes
tiradas dos modelos estimados, uma vez que estes podem ser severamente distorcidos se perturbagoes
estruturais entrarem no modelo de forma incorreta.
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O modelo de agentes com vida infinita (doravante designado modelo INF) segue
a pratica padrdo na literatura. As familias podem ser de dois tipos: detentoras de
ativos financeiros; ou sem acesso ao mercado de titulos (usualmente designadas por
familias “hand-to-mouth”). As decisdes de consumo do primeiro tipo de familias sdo em
grande parte baseadas na hipétese do rendimento permanente. Em geral, as familias
podem suavizar o consumo ao longo do tempo, acedendo aos mercados financeiros para
comprar e vender ativos conforme necessario. As caracteristicas Ricardianas intrinsecas
geram uma indiferenca entre o financiamento da despesa publica com recurso a
impostos ou a divida, uma vez que este tltimo instrumento é equivalente a impostos
futuros e, portanto, impacta severamente a riqueza presente. Uma vez que o nivel
de ativos externos liquidos (do inglés, Net Foreign Assets, devorante NFA) ndo esta
vinculado a um determinado nivel de equilibrio de longo prazo (Harrison et al. 2005),
é comum supor que uma posi¢do de investimento externa liquida mais elevada gera
uma prémio entre as taxas de juros domésticas e estrangeiras (Schmitt-Grohe and Uribe
2003), por forma a determinar o estado estaciondrio. Admitir que algumas familias sdo
do tipo hand-to-mouth interfere nas caracteristicas Ricardianas acima mencionadas (Gali
et al. 2007).

O modelo de agentes com vida finita, por outro lado, possui caracteristicas intrinsecas
ndo Ricardianas. As familias evoluem de acordo com um esquema de Geracdes
Sobrepostas (do inglés, Overlapping Generations model, devorante designado por OLG),
ao longo das linhas inicialmente sugeridas por Blanchard (1985) e Yaari (1965), e estao
sujeitas a tempos de vida estocasticos e finitos. As familias preferem fortemente financiar
os gastos do governo por meio da emissdo de divida ptblica, uma vez que os impostos
futuros serdo cobrados em grande parte sobre as geragdes que ainda ndo nasceram ou
pagos posteriormente na vida, quando o rendimento do trabalho for inferior devido a
queda da sua produtividade ao longo do tempo. O modelo deve, portanto, ser capaz de
gerar mais facilmente respostas realistas do consumo privado aos choques nos gastos do
Estado (Blanchard 1985; Gali et al. 2007). Ao invés da morte biolégica, o enquadramento
estrutural das familias pode ser interpretada como um indicador do grau de “miopia,”
onde o futuro é um periodo de menor relevancia econdomica (Bayoumi and Sgherri
2006). Incluir familias do tipo hand-to-mouth cria neste quadro outra camada de efeitos
ndo-Ricardianos. Finalmente, os NFA sdo por natureza uma varidvel estaciondria e
endogenamente definida (Harrison et al. 2005).3

O objetivo do presente artigo é averiguar se dois modelos alternativos, semelhantes
em todos os aspetos exceto na modelizagdo das familias, providenciam interpretacoes
diferentes da histéria recente para a economia portuguesa. A escolha dos modelos é
motivada pela acumulacdo de desequilibrios or¢amentais durante a primeira década
de 2000, e pelo ajustamento que se seguiu a crise da divida soberana de 2011-12. Estes
desenvolvimentos desencadeiam um conjunto rico de perturbagdes, que cada modelo
pode abordar de forma diferente. Especificamente, a evolugdo or¢amental pode induzir

3. Exemplos de modelos com tempos de vida finito-estocasticos incluem Smets and Wouters (2002) ou
Kumbhof et al. (2010).
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efeitos de riqueza mais fortes no modelo de gerac¢des sobrepostas devido a um horizonte
de planeamento mais reduzido, quando comparado com o modelo com agentes de vida
infinita, uma vez que os déficits serdo suportados por impostos futuros que podem ser
pagos por geragdes ainda ndo nascidas. Isso poderia desencadear maiores contribuicoes
dos desenvolvimentos or¢amentais para as flutuagdes do PIB no modelo de gera¢oes
sobrepostas, que o modelo de agentes com vida infinita poderia atribuir a mecanismos
alternativos, como perturbagdes de procura ou tecnologia.

Ambos os modelos foram estimados utilizando métodos bayesianos e observagdes
trimestrais para vinte e quatro séries observaveis durante o periodo de 1999:1-2019:4.
Estas incluem varidveis reais, nominais e financeiras. O comportamento estocéstico é
impulsionado por vinte e quatro choques estruturais, agrupados em seis categorias
distintas: procura (publica e privada), tecnologia, markups, financeira, orcamental e
externa. O artigo mostra que o enquadramento estrutural das familias implica algumas
diferengas quantitativas na narrativa, particularmente nas categorias de tecnologia e
procura, mas ndo na or¢camental. Os choques tecnolégicos desempenham um papel mais
proeminente na evolugao do PIB no modelo de agentes com vida infinita, com as maiores
contribui¢des para o crescimento do PIB ocorrendo nas recessdes de 2009 e 2012. Na
direcdo oposta, a procura desempenha um papel mais importante no modelo de agentes
com vida finita, com as maiores contribui¢des ocorrendo durante a recessao de 2011-2012
e a recuperacdo de 2014. A decomposicado da varidncia do erro de previsdo do PIB sugere
que os choques tecnoldgicos sdo uma fonte mais importante de flutuagdes no modelo de
agentes com vida infinita, enquanto o componente de procura desempenha um papel
maior no modelo com agentes de vida finita. As fun¢des de resposta a impulsos sugerem
que aumentos no consumo publico despoleta incrementos inferiores no PIB no modelo
de agentes com vida infinita, apresentando um efeito de crowding-out sobre o consumo
privado. Isso contrasta com o modelo de agentes com vida finita, em que o consumo
privado aumenta. Perturbag¢des na tecnologia levam a maiores niveis de PIB no caso de
agentes com vida infinita, a0 mesmo tempo que despoletam um aumento discreto no
impacto.

Essas diferencas quantitativas sdo pequenas e insuficientes para transmitir uma
histéria qualitativamente diferente. A regra de politica or¢amental vinculativa, que
garante a estabilidade da divida, e a presenca de familias hand-to-mouth, particularmente
no modelo de agentes com vida infinita, parece desempenhar um papel fundamental
nos resultados. As respostas do consumo privado diante de uma perturbagdo da gastos
publicos é uma diferenga importante, mas os efeitos sdo pequenos e ndo criam uma
andlise econdémica alternativa ao longo do periodo da amostra. Além disso, existem
também semelhancas quantitativas importantes em ambos os modelos, das quais a
capacidade de reproduzir a variancia dos dados e a evolugdo estimada dos choques
sdo dois exemplos.

O restante do artigo esta organizado da seguinte forma. A préxima se¢do fornece uma
breve descri¢do de ambos os modelos. Posteriormente é apresentada a base de dados e
o contetido estocastico. A segdo seguinte destaca as principais diferengas em termos de
narrativa entre os dois modelos. A ultima se¢do conclui.
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2. Modelos com agentes de vida finita e infinita

Os modelos com agentes de vida infinita e finita, estimados e analisados neste artigo, sdo
o mais equivalentes possivel. Ambos sdo modelos DSGE de inspiracdo neo-keynesiana
para uma pequena economia aberta integrada numa unido monetaria, com estruturas de
producdo multissetoriais, concorréncia de mercado imperfeita e rigidez nominal e real
idénticas. Adicionalmente, ambos os modelos incorporam fric¢des financeiros, e assim
os choques financeiros produzem impactos e propagam-se pela economia real. Os fluxos
comerciais e financeiros estdo restritos aos paises da drea do euro, sendo que esta regido
é imune a choques domésticos, uma consequéncia do enquadramento associado a uma
economia pequena e aberta. A lei de um preco implica que os pregos domésticos estdo
unidos ao nivel de precos da area do euro no longo prazo.

A economia doméstica é composta por nove tipos de agentes: familias, produtores
de bens de capital, empresdarios, bancos, produtores de bens intermédios, produtores
de bens finais (distribuidores), estado, importadores e agentes estrangeiros (da 4rea
do euro remanescente). Coexistem no modelo dois tipos de familias: as detentores de
ativos financeiros ou familias do tipo A, que podem alisar o consumo ao longo do
tempo utilizando esses ativos; e as hand-to-mouth ou do tipo B, i.e. familias sem acesso
ao mercado de titulos e que gastam a totalidade do seu rendimento em cada periodo.
Considere-se que o tipo de familias é identificado por H € {A, B}. As diferengas entre
os modelos surgem no plano das familias, com o0 modelo contemplando agentes de vida
finita a criar efeitos ndo-Ricardianos muito substanciais.

O modelo com agentes de vida infinita estd préximo do modelo padrdao normalmente
utilizado na literatura. O utilidade esperada ao longo da vida é dada por

E¢ Z B UM (Ciys,Liys)
s=0

em que f3 é o fator de desconto, U™ é a funcéo de utilidade do agente representativo H,
C representa o nivel de consumo agregado, e L; as horas trabalhadas totais.

No modelo com agentes de vida finita, as familias evoluem de acordo com o
esquema de geracdes sobrepostas proposto inicialmente por Blanchard (1985) e Yaari
(1965). Estas estdo sujeitas a vidas finitas estocésticas e enfrentam uma probabilidade
de morte idéntica e constante, independente da idade (ver Frenkel and Razin
1996; Harrison et al. 2005, Bayoumi and Sgherri 2006). A populagdo é constante,
implicando que em cada periodo o ntimero de recém-nascidos é igual aquele dos
que perecem. Uma seguradora com atividade no ramo vida, operando num mercado
perfeitamente competitivo, distribui a riqueza daqueles agentes que morreram pelos
que sobreviveram, assegurando desta forma que as familias ndo deixam herangas. Neste
contexto, as familias com acesso ao mercado de titulos preferem claramente a emissao
de divida publica para financiar despesas do Estado, uma vez que os impostos futuros
serdo cobrados em grande parte junto das gerac¢oes futuras (Buiter 1988). Os efeitos nado-
Ricardianos sdo amplificados pelo perfil de rendimento ao longo do ciclo de vida, que
modifica o incentivo dos agentes em prol de preferirem pagar impostos mais tarde,
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quando o rendimento do trabalho é menor. O utilidade esperada ao longo da vida é
dada por

Et Z(BH)SUﬂks,t+s (Ca+s,t+sa La+s,t+s>
s=0

em que 0 é a probabilidade de permanecer vivo (independente do tempo), e por
conseguinte a esperanga média de vida em qualquer momento no tempo esta constante
em (1 — 6)~!. Nesta formulacdo, o consumo e as horas trabalhada estdo dependentes da
idade e assim U}, ,, , ¢ a funcdo de utilidade do agente representativo H que pertence
a geragdo a + s.*

O mecanismo de determinagao dos salarios também é idéntico em ambos os modelos.
Os sindicatos contratam as familias as diversas variedades de trabalho, as quais
sdo posteriormente cedidas aos produtores de bens intermédios. As equagdes que
determinam o saldrio de equilibrio sdo similares e contemplam um markup que sera pago
por esses produtores, refletindo o diferencial entre a desutilidade marginal do trabalho
e o salario auferido pela familia.

Os produtores de bens intermédios combinam capital, alugado aos empresarios, com
servigos de mdo-de-obra (cuja produtividade é directamente afetada pelas componentes
estaciondria e tendencial da tecnologia), para produzir um bem intermédio que depois é
vendido aos distribuidores. Estes agentes operam em concorréncia perfeita no mercado
de inputs e em concorréncia monopolistica no mercado de outputs, suportando custos de
ajustamento quadréticos sempre que alteram os precos e pagando contribuigdes para a
seguranca social e impostos sobre os lucros.

O acelerador financeiro—no qual as fricgdes financeiras afectam a taxa de
rentabilidade do capital, depois de impostos, e por conseguinte a procura de capital—
compreende os produtores de bens de capital, os empresarios e os bancos, tal como em
Bernanke et al. (1999) e Christiano ef al. (2014). Neste mecanismo, as fric¢des financeiras
afetam a rentabilidade o capital e, portanto, a acumulacdo de capital. Os produtores
de bens de capital detétm o exclusividade da sua producdo. Antes de cada ciclo de
producao, eles compram o capital ndo depreciado aos empresérios e combinam-no com
bens de investimento comprados aos distribuidores para produzir o novo capital da
economia, o qual é depois novamente vendido aos empresarios. Os produtores de bens
de capital suportam custos de ajustamento quadréticos quando alteram os niveis de
investimento, operando num ambiente perfeitamente competitivo tanto nos mercados
de inputs como de outputs.

As decisdes dos empresdrios tém um efeito direto sobre a acumulagao de capital da
economia. Eles ndo possuem recursos proprios suficientes para financiar a aquisi¢do

4. Os detalhes técnicos de agregacdo das geracdes pode ser encontrado em Almeida et al. (2013a). Em
vez de morte biolégica, (1 — #) também pode ser interpretado como o horizonte temporal relevante para
o qual os agentes econodmicos tomam as suas decisdes, i.e. a probabilidade de “morte econémica” ou
um indicador do grau de “miopia.” Neste caso, (1 — ) ! é interpretado como um “horizonte médio de
planeamento” (Bayoumi and Sgherri 2006), onde o presente surge como um periodo de maior relevancia
econdémica.
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desejada de capital—junto dos produtores de bens de capital—, mas podem colmatar a
diferenca recorrendo a empréstimos bancérios.” Dado o capital proprio, esta decisdo
determina diretamente a composicdo do balango da empresa e, por conseguinte, a
alavancagem. Os empresarios operam num ambiente com risco no qual choques
idiossincraticos alteram o valor do stock de capital (depois da composi¢do do balango ter
sido decidida). Estes agentes alugam posteriormente este stock de capital aos produtores
de bens intermédios, pagando impostos sobre os lucros obtidos.

Os bancos operam num ambiente perfeitamente competitivo, e o seu papel é
unicamente recolher fundos das familias detentoras de ativos e disponibilizar esses
recursos financeiros aos empresarios. Se um empresdrio declarar faléncia, devido a
um choque idiossincratico adverso, o banco deve pagar todos os custos de faléncia as
familias detentoras de ativos. Dado que as aquisi¢des de capital sdo arriscadas, também
os empréstimos dos bancos o sdo, originando a cobranga de um spread sobre a taxa de
juro da economia para cobrir perdas por faléncia. Embora os empréstimos individuais
sejam arriscados, a carteira agregada dos bancos é livre de risco, uma vez que cada banco
detém uma carteira de empréstimos totalmente diversificada. O contrato celebrado entre
o empresdrio e o banco engloba um menu de taxas de juros condicionais, as quais
asseguram lucro zero em todos os periodos e em todos os estados da natureza. Os
empréstimos das familias sdo portanto livres de risco em todos os momentos.

Os distribuidores combinam bens intermédios domésticos com bens importados para
produzir os bens finais. Os bens de consumo sdo adquiridos pelas familias, os bens de
investimento pelos produtores de bens de capital, os bens de consumo publico pelo
Estado, e os bens de exportacdo pelos distribuidores estrangeiros. Os distribuidores sdao
perfeitamente competitivos no mercado de inputs e monopolisticamente competitivos
no mercado de outputs, suportando custos de ajustamento quadraticos quando alteram
0s pregos e pagando impostos sobre os lucros obtidos.

As despesas do Estado compreendem ndo sé a aquisi¢do dos ja mencionados bens
de consumo puiblico, adquiridos junto dos distribuidores, como também transferéncias
lumpsum para as familias e juros da divida publica. Estas despesas sdo financiadas
através de impostos sobre os saldrios, os rendimentos de capital e o consumo das
familias. O governo também pode emitir titulos de divida ptiblica com maturidade de
um trimestre para financiar despesas, pagando uma taxa de juro sobre a divida publica.
Os impostos sobre os rendimentos de saldrios incluem as contribui¢des pagas pelos
trabalhadores—doravante denominados impostos sobre o trabalho— e pelos produtores
de bens intermédios. As alteragdes nos impostos sobre o trabalho garantem que a divida
evolua ao longo de uma trajetéria ndo explosiva, embora as politicas de estabilizacdo
automadticas permitam que o equilibrio orcamental possa desviar-se temporariamente
do objetivo pré-determinado.

O resto do mundo corresponde ao resto da unido monetdria, e assim a taxa de
cambio efetiva nominal estd irrevogavelmente fixada na unidade. A economia doméstica

5. A distribuigdo de dividendos considerada no modelo impede uma acumulagdo de capitais proprios
além do necessario para recorrer a financimento externo.
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interage com a economia externa através do mercado de bens e do mercado financeiro.
A taxa de juro doméstica pode desviar-se da taxa de juro externa devido a existéncia
de um prémio de risco da economia. No mercado de bens, os importadores compram
bens ao exterior para serem usados na produgdo de bens finais domésticos, suportando
custos de ajustamento quadraticos quando alteram os pregos. No mercado financeiro
internacional, as familias detentoras de ativos comercializam ativos para suavizar o
consumo.

3. Choques estruturais e varidveis observadas

O comportamento estocdstico do modelo principal é impulsionado por vinte e um
choques estruturais que afetam diretamente a economia doméstica, os quais seguem
processos autorregressivos de primeira ordem. Os parametros e trés processos de
choque adicionais para o resto da drea do euro sdo estimados conjuntamente com os
da pequena economia da 4rea do euro. Os vinte e quatro choques estruturais foram
categorizados em seis ramos:

1. Dois choques de procura, no consumo das familias (componente privada), e no
consumo e investimento ptblicos (componente ptiblica);

2. Quatro choques tecnolégicos, na tendéncia estocdstica da tecnologia (mundial), na
componente estaciondria da tecnologia, na eficiéncia das importagdes e na eficiéncia
do investimento privado;

3. Seis choques de markup, sobre saldrios e precos de bens de consumo, investimento,
governo, exportagao e importacao;

4. Cinco choques orcamentais, nas transferéncias das familias, na regra fiscal (ou
equivalentemente nos impostos sobre o trabalho) e nas taxas de imposto sobre o
consumo e capital, e nas contribuigdo sociais;

5. Trés choques financeiros, no risco dos empresérios, no patriménio liquido do
empreendedor e no prémio de risco soberano; e

6. Quatro choques externos, na quota de mercado das exporta¢des e na inflagdo,
produto e taxa de juro da area do euro.

O modelo foi estimado para a economia portuguesa, utilizando observacdes
trimestrais para o periodo 1999:1-2019:4 para vinte e quatro séries cronolégicas
observéveis. Todas as varidveis enddgenas e sua transformacdo, antes da estimacdo,
seguem a pratica padrdo na literatura (por exemplo, Ratto et al. 2009; Christiano
et al. 2011) e sdo apresentadas no Quadro 1. Deve-se notar que as transformacdes
dos dados observados isolam a estimacdo de influéncias exégenas ndo diretamente
contabilizadas pela estrutura do modelo. O racio receita/PIB dos impostos sobre os
saldrios e o racio beneficios sociais/PIB sdo dois exemplos de dados observados dotados
de tendéncias na amostra que estdo em grande medida relacionadas com um aumento
prolongado da protecgdo social e com o envelhecimento. O modelo néo se destina a captar
essas caracteristicas, que assumem um carater estrutural. Para levar em consideragao
movimentos de alta frequéncia, foi calculada a primeira diferenca (log). Foi igualmente
extraida a média da maioria das séries temporais—suprimindo assim diferencas de



Variaveis observadas

Transformagio

Varidveis reais
PIB, per capita
Consumo privado, per capita
Consumo e investimento ptblicos, per capita
Investimento privado, per capita
Exportagdes, per capita
Importagdes, per capita
Salarios reais, per capita
Horas trabalhadas, per capita

Varidveis nominais
Deflator do PIB
Deflator do consumo privado
Deflator do consumo e investimento ptblicos
Deflator do investimento privado
Deflator das exportagdes

Politica orcamental
Récio receitas/PIB: impostos indiretos
Racio receitas/PIB: impostos sobre rend. das familias
Récio receitas/PIB: impostos de empresas
Récio receitas/PIB: contribui¢des
Récio despesas/PIB: prestagoes sociais

Primeira diferenca de logs, centrada
Primeira diferenca de logs, centrada
Primeira diferenca de logs, centrada
Primeira diferenca de logs, centrada
Primeira diferenga de logs, centrada
Primeira diferenca de logs, centrada
Primeira diferenca de logs, centrada
Primeira diferenca de logs, centrada

Primeira diferenca de logs, centrada
Primeira diferenca de logs, centrada
Primeira diferenca de logs, centrada
Primeira diferenca de logs, centrada
Primeira diferenca de logs, centrada

Nivel, centrado

Nivel, centrado

Nivel, centrado
Primeira diferenca de logs, centrada
Primeira diferenga de logs, centrada
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Varidveis financeiras
Prémio de risco da economia Nivel
Empréstimos reais a sociedades néo financeiras Primeira diferenca de logs, centrada
Spread de taxas de juro de empresas Nivel, centrado

Variadveis da drea do euro
PIB, per capita
Deflator do PIB
EURIBOR a 3 meses

Primeira diferenca de logs, centrada
Primeira diferenga de logs, centrada
Nivel, centrado

QUADRO 1. Variaveis observadas
Fontes: INE, EUROSTAT e Banco de Portugal.

Notas: Os agregados per capita sdo calculados com a populagio total. Os salarios reais encontram-se
deflacionados pelo deflator do consumo privado. Os empréstimos reais estdo deflacionados pelo deflator
do PIB. O prémio de risco da economia é medido exogenamente pelo diferencial entre a taxa de juro de
titulos de divida portugueses e alemées de curto prazo (exceto no periodo 1999-2002, em que se assumiu
um diferencial nulo, e no periodo 2011-2012, em que se utilizou o diferencial entre taxas de juro de
empresas nao financeiras portuguesas e alemas).

crescimento da tendéncia exdégena ou diferencas de nivel—para favorecer o contetido
do ciclo econémico dos dados observados e para evitar tendéncias nos processos
exdgenos que afetem os grandes racios. Todas as observagdes trimestrais sdo corrigidas
de sazonalidade. Sempre que as séries oficiais ajustadas ndo estavam disponiveis, a
transformagdo foi realizada usando o programa X12 ARIMA. A varidncia dos erros de
medida é calibrada em 5 por cento da varidncia de cada série para dados reais e 25 por
cento para dados nominais e financeiros.®

Foi seguida a pratica comum na literatura e calibrados varios parametros

ndo identificidveis ou fracamente identificados de acordo com estudos empiricos

6. Erros de medida permitem a inclusdo de dados para todos os componentes do PIB, além do préprio
PIB, ao mesmo tempo em que evita singularidade estocastica na restri¢do de recursos.
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relacionados ou microevidéncia, ou cruzando os grandes ricios ou qualquer outra
medida no estado estaciondrio com contrapartidas observaveis. Os demais parametros
sdo estimados por meio de métodos bayesianos. A informagao a priori é combinada com
a fungdo de maxima verosimilhanca para obter o kernel posterior, o qual é maximizado
através de uma rotina de otimiza¢do numérica para obter uma estimativa para a moda
posterior e para a matriz de varidncia-covariancia correspondente. Esta informacédo
¢ utilizada para inicializar o algoritmo de passeio aleatério Metropolis-Hastings,
produzindo uma amostra da densidade posterior dos parametros do modelo. Foram
calculadas 3 cadeias paralelas de 1 milhdo de extrag¢des cada e descartadas as primeiras
500 mil como a fase de burn-in. A convergéncia da simulacdo é avaliada através
dos diagnoésticos sugeridos por Brooks and Gelman (1998). Todos os subprodutos da
estimacdo sdo avaliados na média posterior. As séries de dados observados utilizadas
na estimacao e as varidveis que excluem os erros de medida sdo, em geral, praticamente
idénticas, com excecdo das varidveis mais ruidosas, como o crescimento do crédito e as
taxas implicitas de impostos.

4. Licoes de um modelo OLG para a economia portuguesa

Esta secdo apresenta algumas diferencas fundamentais nas narrativas que estdo assentes
nos modelos com vidas finitas e infinitas para a economia portuguesa. O foco incide
sobretudo na comparagdo dos resultados obtidos. Apresentam-se varios subprodutos
da estimacdo, todos avaliados na média da distribuicdo a posteriori, cada um deles com
informacdo especifica que ¢ utilizada para analisar o periodo amostral utilizado.”

Ambos os modelos reproduzem de forma aproximada a volatilidade presente nos
dados (ver Quadro 2). Estes resultados incluem a maior volatilidade do consumo
privado em relacdo ao PIB. O lado nominal da economia doméstica é um pouco
mais volatil do que o gerado por ambos os modelos, com excec¢do para a inflagdo
calculada a partir do deflator do consumo. Os erros de medida contribuem para esse
resultado, dado que absorvem algum ruido presente nos dados. A maior discrepancia na
volatilidade entre dados e modelos encontra-se na volatilidade das receitas de impostos
sobre o trabalho, em racio do PIB. A regra fiscal estd desenhada de molde a reduzir
deficits orcamentais persistentes através do aumento dos impostos sobre o trabalho. Se
os dados ndo forem compativeis com esta hipdtese de trabalho, o procedimento de
estimagdo compensa os desvios registados em relagdo a regra fiscal com perturbacdes
exogenas, refletidas no desvio padrdo estimado da respectiva inovagdo e, portanto,
na volatilidade do modelo. Nesse sentido, 0 modelo com vidas infinitas tem pior
desempenho, gerando maior volatilidade na relagdo receita fiscal dos impostos sobre
o trabalho em percentagem do PIB.

A evolucdo dos choques implicitos em cada um dos modelos é, em geral, muito
semelhante, pelo que as diferencas nos impactos sobre as varidveis endégenas terdo de
surgir dos mecanismos proprios de cada modelo, e ndo tanto das diferencas na dimensao

7. Todos os resultados podem ser disponibilizados pelos autores mediante solicitagdo.
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Varidveis observadas Data Modelo INF Modelo OLG
PIB 0.76 0.79 0.81
Consumo privado 0.94 1.05 1.16
Investimento privado 4.53 5.06 5.14
Consumo e inv. ptblicos 1.43 1.46 1.45
Exportagdes 2.61 2.64 2.62
Importagoes 2.58 2.89 3.02
Emprego 0.87 0.65 0.70
Salarios 0.74 0.79 0.78
Deflator do consumo 0.48 0.50 0.50
Deflator do investimento privado 2.81 2.37 2.40
Deflator do cons. e inv. publicos 0.98 0.90 0.91
Deflator das exportagoe 1.04 0.72 0.73
Deflator das importagoes 1.72 1.25 1.27
PIB da drea do euro 0.60 0.56 0.54
Deflator do PIB da édrea do euro 0.11 0.24 0.18
Taxa de juro 0.43 0.43 0.34
Impostos sobre o consumo 0.72 0.53 0.54
Impostos sobre o trabalho (trabalhador) 1.14 2.18 1.82
Impostos sobre o trabalho (empregador) 0.28 0.22 0.22
Impostos sobre o capital 0.51 0.41 0.40
Transferéncias para as familias 0.56 0.52 0.51
Spread de taxas de juro de empresas 0.21 0.25 0.26
Empréstimos a sociedades nao financeiras 1.60 1.59 1.62
Prémio de risco da economia 0.13 0.09 0.10

QUADRO 2. Desvios-padrao observados e implicitos nos modelos
Fonte: calculos dos autores.

Notas: os desvios-padréo foram calculados a partir de taxas de crescimento, com excepcado das receitas de
impostos e as transferéncias do estado, que se encontram em racio do PIB, e dos spreads de taxas de juro de
empresas nao financeiras, que se encontram em pontos percentuais. A procura externa e o deflator externo
sdo medidos pela varia¢do do PIB e do deflator do PIB da drea do euro, repectivamente.

das perturbagdes. Um dos choques que mais contribuiu para o dinamismo econémico
nas ultimas duas décadas foi a taxa de crescimento da tecnologia, compartilhada tanto
por Portugal como pela area do euro, a qual desencadeou ciclos econémicos especificos
em cada regido (Gréfico 1). Os resultados apresentam uma similitude muito acentuada
em ambos os modelos, o que implica uma separagdo entre ciclo econémico e tendéncia
muito semelhante. O enquadramento macroeconémico que caracteriza o periodo 2009-
2017, por exemplo, é apreendido como incluindo um efeito tecnolégico persistente. A
tendéncia resultante é relativamente alisada e apresenta ciclos econémicos plausiveis em
ambos os modelos, estimando-se um ciclo positivo antes da turbuléncia e uma dupla
recessdo no periodo subsequente. O ciclo econémico torna-se positivo novamente no
final da amostra, um periodo que apresenta um crescimento tendencial mais robusto.
As semelhancgas entre os modelos também podem ser encontradas no comporta-
mento de outros choques (Grafico 2). As evolugdes estimadas das taxas de imposto sobre
o trabalho e o consumo sdo praticamente idénticas durante todo o periodo amostral.
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GRAFICO 1: PIB e tecnologia.

Notas: O crescimento tecnolégico estd identificado por g:, o qual é medido pela variagdo (logaritmica) do
nivel da tecnologia (com impacto direto sobre a produtividade do trabalho), partilhado por Portugual e a
drea do euro. O identificador “INF” refer-se ao modelo com agentes de vida infinita. Portugal e a drea do
euro estdo identificados por “PT” e “EA”. Os ciclos econémicos estdo medidos em percentagem do nivel
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do PIB no estado estacionéario. Os dados encontram-se centrados.
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Modelo com agentes de vida infinita — Modelo com agentes de vida finita
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GRAFICO 2: Estimativas para a evolugao dos choques.

Notas: Os choques encontram-se em desvios do estado estaciondrio.

1999 2003 2007 2011 2015 2019

“Tecnologia (estaciondaria)” identifica

choques com impactos temporarios sobre o nivel tecnologico doméstico, com efeitos diretos sobre a
produtividade do trabalho. “Taxa de imposto sobre o consumo” e “Taxa de imposto sobre o trabalho”
sdo calculadas imlicitamente. As transferéncias para as familias estdo em percentagem do PIB. O agregado
“Consumo publico” inclui o consumo e investimento ptblicos.

Os niveis de consumo publico também estdo muito préximos, particularmente apds

2008, enquanto as transferéncias para as familias tém uma ligeira deslocacdo paralela
ascendente no modelo de agentes com vida infinita. A estimag¢do dos modelos assenta na
existéncia de erros de medida para melhorar o ajustamento aos dados, sendo de esperar

que os mecanismos de cada modelo conduzam a resultados distintos na extracdo do

que é considerado ruido. Este procedimento contribui para diferentes evolucdes dos
choques, em cada um dos modelos, mesmo quando estes estdo muito relacionados com
os dados observados, como é o caso das transferéncias ou do consumo ptblico. Note-se
que as respostas de politica econémica do estado a turbuléncia de 2008 foram imediatas,
com aumentos localizados no consumo ptiblico e redugdes nos impostos sobre o trabalho
e o consumo. Na dire¢do oposta, a crise das dividas soberanas de 2011-2013 despoletou
medidas corretivas que irradiaram praticamente até ao final do periodo amostral. O

consumo publico e as transferéncias para as familias foram reduzidos, enquanto os

impostos sobre o trabalho e o consumo registaram aumentos historicamente elevados.

O colapso do PIB na area do euro—uma proxy para a procura mundial na equagdo de

exportagdes do modelo—traduz o impacto da crise econémica no plano mundial sobre
o enquadramento externo de Portugal.
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GRAFICO 3: Decomposigdo da varidncia do erro de previsdo do PIB.

A componente estacionaria do nivel tecnolégico doméstico, com impacto direto sobre
a produtividade do trabalho, é uma excecdo importante. O modelo OLG contempla
choques menos volateis e ligeiramente menos persistentes do que o modelo INF. Embora
ambos os modelos apresentem uma redugdo acentuada no periodo 2008-2009, este
altimo tem lugar a partir de niveis substancialmente mais baixos. A diminuicdo da
produtividade do trabalho ao longo da vida, incluida no modelo OLG, pode contribuir
de forma substantiva para esse resultado, ao afetar a escolha consumo/trabalho das
familias.

As diferencas nos mecanismos de transmissdo enddégena dos modelos podem
resultar ndo apenas em choques ligeiramente diferentes, como também em
interpretagdes distintas da histéria recente. Essa possibilidade materializou-se na
decomposigdo da variancia do PIB, com a componente associada a procura a sobrepor-
se em importancia na explicacdo das flutuagdes do PIB no modelo com agentes de
vida finita vis-d-vis vida infinita (Gréfico 3). As diferencas sdo persistentes em diferentes
horizontes. Em diregdo oposta, a componente associada a tecnologia é minimizada pelo
modelo com vidas finitas, verificando-se que a contribuicdo é sistematicamente inferior
a do modelo com vidas infinitas. A menor volatilidade da componente estacionaria da
tecnologia no modelo OLG, com impato direto na produtividade do trabalho, acaba por
influenciar os resultados obtidos, verificando-se uma menor contribuicao dos fatores
tecnoldgicos na determinagdo das flutua¢des do PIB. O modelo compensa este resultado
atribuindo um papel mais importante aos choques de preferéncias. As diferencas obtidas
para as restantes componentes sdo relativamente diminutas.

A decomposicdo histérica do crescimento do PIB confirma a existéncia de algumas
diferencas quantitativas, particularmente nos componentes da tecnologia e da procura.
No entanto, a magnitude destas diferengas é reduzida, totalizando no maximo 0.4
pontos percentuais (pp) em termos absolutos (Grafico 4). A tinica excecdo é a crise
de 2009, quando o diferencial entre ambos os modelos atinge 0.8 pp no agregado
tecnolégico e 0.7 pp no agregado de procura, o primeiro resultado a decorrer da



97

Procura . Tecnologia |:| Markups

Exterior Orcamental Financeira

1.2 - N
0.8
0.4
0.0
—-0.4

—-0.8

—1.2} -
| | | | | | | | | | |

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

(A) Crescimento do PIB, diferenca entre os modelos com vidas infinitas e finitas.

GRAFICO 4: Decomposigao histérica.

Notas: As barras com valores positivos/negativos encontram-se em pp e indicam que o contributo para o
crescimento do PIB associado ao modelo com vidas infinitas é superior/inferior ao de vidas finitas.

importancia atribuida pelo modelo INF e o segundo pelo modelo OLG. Uma conclusdo
semelhante surge sobre as crises de 2003 e 2012, embora em menor grau.

Quando justapomos as contribui¢des de cada modelo, a narrativa em termos
qualitativos é em geral muito semelhante (Gréfico 5). As contribui¢des da tecnologia sao
de fato maiores no modelo com agentes de vida infinita, mas também sdo importantes e
com o mesmo sinal no modelo com agentes de vida finita. A mesma concluséo é valida
para os choques de procura, bem como para as demais categorias. Quando se decompde
o agregado procura, a divergéncia emerge sobretudo dos choques de preferéncias, e nao
tanto dos choques que decorrem da parte publica, apesar da presenga de efeitos do tipo
crowding out/in sobre o consumo nos modelos com vidas infinitas/finitas (Gréfico 6). Um
mecanismo importante para determinar estes resultados reside na presenca no modelo
de agentes com vidas infinitas de familias que gastam todo o seu rendimento, em cada
periodo, o que cria efeitos ndo-Ricardianos muito acentuados.

Estas diferencas também se refletem nas fungdes de resposta a impulsos, as quais sdo
ferramentas de andlise e simulagdo importantes na avaliacdo de politicas econémicas
(Grafico 7). A estrutura OLG tende a gerar efeitos de curto prazo mais expressivos na
presenca de varia¢des da riqueza mais acentuadas, o que é determinado pelos efeitos
ndo-Ricardianos. Isso é visivel nos choques no consumo e investimento ptublicos, onde
detetamos um efeito de crowding in no consumo privado—em contraste com o efeito de
crowding out no modelo com agentes de vida infinita.

O choque no crescimento da tecnologia desencadeia um aumento acentuado no nivel
da tecnologia e concomitantemente um impacto no longo prazo mais acentuado em
todas as varidveis nao estaciondrias do modelo com agentes de vida infinita. O horizonte
de planeamento mais curto no modelo com agentes de vida finita amplifica os efeitos
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GRAFICO 5: Decomposigdo histérica do crescimento do PIB.

Notas: as taxas de crescimento do PIB encontram-se em percentagem (linhas negras), e os contributos em
PP-
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(A) Componente privada. (B) Componente publica.

GRAFICO 6: Decomposigédo histérica do crescimento do PIB: a componente "Procura".

Notas: as taxas de crescimento do PIB encontram-se em percentagem (linhas negras), e os contributos em
PP-

sobre a riqueza das familias e, portanto, o processo de estimagdo acaba por determinar
que os choques no crescimento da tecnologia sejam menos persistentes, em comparagao
com o modelo de vidas infinitas. Ndo encontramos divergéncias importantes nas
restantes respostas que merecam destaque.
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GRAFICO 7: Fungdes de resposta a impulsos.

Notas: Os impactos encontram-se em desvios do estado estaciondrio.

5. Consideracdes finais

Este artigo procura identificar as diferengas de narrativa produzidas por dois modelos
dindmico-estocédsticos de equilibrio geral, de média escala, desenhados para uma
pequena economia aberta, idénticos em todos os aspectos exceto na modelizacdo das
familias. Ambos os modelos sdo estimados para a economia portuguesa, para o periodo
de 1999-2019. O modelo com agentes de vida infinita segue de perto a pratica padrao
na literatura, enquanto no modelo com agentes de vida finita as familias estdo sujeitas
a tempos de vida estocasticos finitos, e enfrentam uma produtividade do trabalho
decrescente ao longo da vida. Ambos os modelos contém familias que gastam a
totalidade do seu rendimento em cada periodo, as quais o processo de estimagéo atribui
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um papel mais relevante no mundo de agentes com vida infinita, e que cria uma fonte
ndo-Ricardiana importante nesse modelo.

Os resultados sugerem que ambos os modelos filtram os dados de formas
semelhantes, produzindo em geral uma evolucdo para os choques muito analoga. As
diferengas, quando existem, juntamente com os mecanismos distintos inerentes a cada
modelo, implicam uma narrativa ligeiramente diferente para a economia portuguesa
ao longo do periodo 1999-2019, mas ndo fornecem uma interpretagdo qualitativa
diferente. As caracteristicas ndo-Ricardianas incorporadas no modelo com agentes de
vida finita resultam em impactos mais acentuados do lado da procura—efeitos que sao
alternativamente canalizados para perturbagdes tecnolégicas no modelo com agentes de
vida infinita. Este facto é visivel sobretudo nas decomposic¢des histéricas e de variancia,
embora os efeitos ndo sejam suficientemente diferentes em termos quantitativos para
transmitir uma interpretagdo alternativa da histoéria. As fun¢des de resposta a impulso
a uma perturbacdo do consumo publico também sdo afetadas, com o modelo com
agentes de vida infinita gerando efeitos de crowding-out e o modelo com agentes de vida
finita efeitos de crowding-in no consumo privado. O primeiro modelo também apresenta
efeitos de crescimento da tecnologia mais persistentes. Em muitas outras dimensdes
aqui analisadas, tais como a comparacado de varidncias, a decomposicdo ciclo-tendéncia
e outras fungdes de resposta a impulso, ndo foi possivel encontrar divergéncias dignas
de destaque.
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