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Resumo

Este artigo introduz trés choques pandémicos num modelo de equilibrio geral—com impactos
na procura determinada pelas familias nacionais, na procura determinada por agentes externos
e na oferta global—e concebe uma estratégia de estimagdo com dados para Portugal. Para o
efeito, utiliza um filtro de Kalman em dois periodos amostrais distintos, em que os choques
tém varidncia nula até 2019:4 e sdo estimados a partir dessa data. Os choques pandémicos
tém um impacto contempordneo no produto 6 a 16 vezes maiores do que os equivalentes
ndo pandémicos, e explicam cerca de 90% da variancia do erro de previsdo, até 1 ano, para
o Produto Interno Bruto. O primeiro periodo de confinamento é essencialmente marcado por
perturbagdes do lado da oferta (a qual também afeta o lado da procura devido aos impactos
sobre o rendimento esperado das familias), i.e. uma incapacidade das empresas de produzir bens.
As fases de confinamento seguintes dependem mais acentuadamente de perturbagdes do lado
da procura—interna numa primeira fase e externa numa segunda fase—i.e. uma incapacidade
de consumir bens. O setor produtivo parece ter ficado mais resistente aos efeitos associados ao
COVID-19 ao longo de 2021, em linha com uma redugédo gradual das perturbagdes nas cadeias de
abastecimento, apds o colapso registado ap6s o primeiro periodo de confinamento. Em contraste,
a inflagdo é determinada principalmente por perturbag¢des ndo pandémicas, particularmente por
choques sobre os custos de produgdo. (JEL: C11, C13, E20, E32)

Palavras-chave: Modelos DSGE, Portugal, area do euro, pequena economia aberta, estimagdo
bayesiana, crise pandémica, confinamento.

1. Introducgao

periodo 2020-21, marcado pela crise pandémica, ndo tem paralelo na histéria
recente. Os confinamentos e o distanciamento social infligiram prejuizos
importantes tanto as empresas quanto as familias, suspendendo as capacidades
produtivas do lado da oferta (incapacidade de produzir a mesma quantidade de bens
e servigos) e forcando a constitui¢do de poupangas do lado da procura (incapacidade
de consumir a mesma quantidade de bens e servicos). A situa¢do em Portugal nao foi
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(a) PIB e componentes da despesa. (B) Pregos no consumidor.

GRAFICO 1: Produto e pregos no consumidor durante o periodo pandémico.

Fontes: INE e contas dos autores.

Notas: PIB, componentes da despesa e pregos no consumidor (Contas Nacionais) sdo apresentados em
indice (2019T4 = 0). O consumo privado é identificado por C, o investmento privado por I, o consumo e
investimento do Estado por G, as exportacdes por X e as importagdes por M.

excecdo. O periodo de confinamento, no primeiro semestre de 2020, desencadeou um
decréscimo sem precedentes no Produto Interno Bruto (PIB), o qual atingiu cerca de 20%
(Grafico 1). Os impactos foram parcialmente revertidos no terceiro trimestre, mas a nova
fase de confinamento que entrou em vigor no final de 2020 e inicio de 2021 desencadeou
uma nova queda na produgdo, colocando o PIB cerca de 10% abaixo do nivel pré-
pandemia. Os trimestres seguintes foram caracterizados por uma recuperagdo gradual
da produgédo, embora o PIB ainda estivesse cerca de 1,5% abaixo do nivel pré-pandemia
no final de 2021. O consumo privado e o comércio internacional foram particularmente
afetados em 2020T2. As importa¢des recuperaram rapidamente, mas as exportacdes
ainda estavam abaixo do nivel pré-pandemia no final de 2021. A crise pandémica teve
um impacto menos expressivo no lado nominal, com os pre¢os ao consumidor a manter
uma tendéncia ascendente, particularmente em 2021.

Este artigo apresenta uma estratégia de identificacio dos determinantes e das
caracteristicas que estiveram subjacentes a crise pandémica em Portugal, sob a
perspectiva de um modelo estocéstico de equilibrio geral (do inglés, Dynamic Stochastic
General Equilibrium Models, doravante abreviado por DSGE). O modelo é estimado
utilizando métodos Bayesianos e observagdes trimestrais para vinte e cinco séries,
incluindo varidveis reais, nominais e financeiras.! Neste contexto, apresenta-se uma

separacao entre os efeitos que decorrem do lado da procura doméstica (aka poupanga

1. Os modelos DSGE estimados, os quais tem assumido um papel importante entre varias institui¢des
(Jalio e Maria (2021) apresentam diversas referéncias), fornecem uma interpretagdo estrutural das
flutuagdes do ciclo econémico, e os subprodutos da estimagdo constituem poderosos dispositivos de
narrativa e instrumentos de analise econémica e de politica. Por exemplo, Julio e Maria (2017) apresentam
uma versdo estimada do modelo PESSOA para abordar o periodo p6s-2008. Esta versdo também foi usada
para identificar os principais determinantes subjacentes as proje¢des do PIB do Banco de Portugal ao longo
de 2020-2022 (Banco de Portugal 2020).
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forcada devido a incapacidade das familias em consumir bens), do lado da procura
externa (aka colapso na penetracdo das exportagdes de bens e servigos, incluindo
turismo, devido a incapacidade dos agentes externos em consumir bens produzidos
internamente) e do lado da oferta global (aka encerramentos forcados). Esta opcdo
baseou-se num processo de selecdo e experimentagdo e estas perturbag¢des (doravante
designadas choques pandémicos) explicam a maior parte da variabilidade econémica
registada durante o periodo pandémico. A implementacdo do choque doméstico com
impacto na poupanga forcada oferece pouca discordancia, e segue as abordagens de
Faria-e-Castro (2021) ou Cardani et al. (2021). O choque da procura externa acabou
por desempenhar um papel fundamental durante o processo de selecdo, refletindo
flutuagdes nas exportagdes durante este periodo que ndo poderiam ser determinadas a
partir de nenhuma outra fonte. Nenhum destes choques tem persisténcia, por hipétese,
em linha com Cardani et al. (2021), devido a sua natureza fundamentalmente tempordria.
No entanto, podem sobrevir efeitos enddégenos persistentes devido a dinamica do
modelo. O choque de oferta é mais controverso. Apds alguma experimentacdo,
selecionou-se um processo de reversao a média baseado numa média moével de segunda
ordem, com efeitos sobre a taxa de crescimento da tecnologia partilhada por Portugal
e pela drea do euro, em que um periodo de crescimento negativo é seguido por um
periodo esperado de crescimento positivo e vice-versa.> Embora distinto, este choque
tem alguma semelhanga com o desenvolvido por Guerrieri et al. (2020).

O modelo ndo pode ser estimado através das metodologias usuais, utilizando dados
entre os anos 2000 e a crise pandémica, uma vez que a quebra de estrutura gera uma
elevada instabilidade nos pardmetros. Os desvios padrédo estimados para o periodo pré-
pandemia ndo permitem descrever os tltimos anos de forma adequada, dados os niveis
de volatilidade verificados nesse periodo. A superagdo desta dificuldade assentou,
em primeiro lugar, na estimagdo do modelo para o periodo 1999:1-2019:4 nos moldes
apresentados em Judlio e Maria (2022). O modelo é exatamente identificado, além dos
erros de medida, incorporando 25 choques e 25 varidveis observadas. Os trés choques
pandémicos tém, nesta fase, uma varidncia nula que ¢é calibrada. Em segundo lugar, a
restricdo de variancia zero é removida e os choques pandémicos sdo estimados para
o periodo 2020:1-2021:4 (especificamente, os trés desvios padrdo dos novos processos
estocdsticos e os dois pardmetros relacionados com as componentes da média mével do

2. O processo de selecdo de choques também teve em consideracdo as caracteristicas identitdrias de uma
pequena economia aberta. Por exemplo, Eichenbaum et al. (2021, 2020) argumentam que se deveriam
considerar perturbagdes de procura agregada e de oferta agregada, impulsionadas pela gestao de risco com
impactos no consumo e na oferta de mao-de-obra das familias. No entanto, os autores tém em consideragéo
as caracteristicas da economia dos Estados Unidos. Em termos comparativos, o modelo de economia aberta
utilizado neste artigo atribui um papel mais relevante a um choque de oferta que afete tanto a economia
interna quanto a externa, bem como a uma perturbagéo do lado da procura externa que acabe por espelhar
o colapso das exportagdes e a sua recuperacdo subsequente.

3. Os autores apresentam um choque de oferta num modelo keynesiano multisetorial que gera efeitos
colaterais de procura potencialmente elevados, devido as repercussdes no rendimento das familias, e
argumentam que confinamentos, layoffs e saidas de empresas poderao ter criado este tipo de efeitos durante
a pandemia.
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choque pandémico, os quais tém impacto na taxa de crescimento da tecnologia), num
enquadramento em que os restantes parametros e desvios padrao sdo calibrados.

Na fase seguinte, utiliza-se um filtro de Kalman linear para inferir os choques
estruturais durante o periodo da pandemia, num ambiente heteroscedastico, em que
os choques pandémicos tém varidncia zero até 2019:4 e um valor estimado positivo
posteriormente. Durante a pandemia, o filtro utiliza os choques pandémicos, que
apresentam desvios padrdo estimados muito superiores aos dos seus equivalentes
ndo-pandémicos, para alocar a maior parte da volatilidade registada. Os choques
pandémicos tém um impacto na produgdo que é 6 a 16 vezes maior do que os
equivalentes ndo-pandémicos, e explicam cerca de 90% da variancia do erro de previsdo
do PIB até um ano e cerca de 80% até 3 anos.

O ano de 2020 é muito marcado por perturbacdes do lado da oferta (que no caso
em andlise também afetam a procura devidos aos efeitos no rendimento). A reducao
correlacionada de todas as componentes da procura agregada, em paralelo com a queda
da produgédo na drea do euro, sugere que o choque subjacente a estes desenvolvimentos
devera ter a caracteristica de afetar tanto a producdo nacional quanto a externa, em
vez de setores especificos da economia, i.e. uma incapacidade das empresas produzirem
bens durante o primeiro periodo de confinamento. De acordo com o modelo DSGE, esta
interpretacdo é mais provavel do que a alternativa, que consiste em alocar o periodo
recessivo a varios choques individuais (teoricamente ndo correlacionados), com efeitos
em cada setor da economia doméstica—uviz. consumo privado, consumo e investimento
publicos, investimento privado e exportagdes—em conjunto com um choque com efeitos
na procura externa. A volatilidade da producdo ao longo de 2021 depende mais
fortemente de perturbagdes do lado da procura. A maior queda no consumo privado
no primeiro trimestre, vis-d-vis outros componentes da procura, e a recuperacdo mais
acentuada das exportag¢des durante o segundo semestre do ano, sugerem impactos mais
especificos em cada setor, em vez das perturbac¢des consistentes com a incapacidade
das empresas de produzir bens. Ou seja, os periodos de confinamento subsequentes
produziram um impacto que se fez sentir sobretudo na incapacidade das familias
domésticas e dos agentes estrangeiros em consumir bens, enquanto o setor produtivo
se tornava mais resistente aos efeitos do COVID-19, em linha com a recuperacdo do
choque de oferta ap6ds o colapso registado em 2020.

A literatura sobre a relagado entre a doenca pandémica e a atividade econémica ainda
é escassa, embora em expansdo acentuada. Uma importante dimensédo de anélise assenta
em propostas da biologia matematica (e.g. Kermack e McKendrick 1927; Atkeson et al.
2020; Berger et al. 2020), as quais sdo inseridas em estruturas modernas de equilibrio
geral (e.g. Eichenbaum et al. 2020, 2021; Glover et al. 2020; Alvarez et al. 2021).* Estes
modelos endogenizam a dindmica das epidemias em conjunto com o funcionamento
da economia, sendo assim capazes de abordar questdes como as melhores respostas
no ambito das politicas de satide, um tema que ultrapassa o teor deste artigo. Alguma
literatura considera que a epidemia emerge de forma exégena e estuda os seus efeitos

4. Outros exemplos desta literatura incluem, por exemplo, Krueger et al. (2021) e Farboodi et al. (2021)
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numa dimensao econémica, como por exemplo na politica orgamental (e.¢ Faria-e-Castro
2021; Bayer et al. 2020). Mais relacionado com este artigo, Cardani et al. (2021) analisa os
efeitos econémicos de curto prazo da crise pandémica através de um modelo DSGE. Os
autores introduzem choques pandémicos pontuais no modelo, viz. poupangas forcadas
(familias incapazes de consumir) e acumulagdo de méao-de-obra (hiato entre horas pagas
e trabalhadas). Os autores estimam o modelo para a economia da drea do euro até 2019:4
através de métodos Bayesianos e utilizam um filtro Kalman linear em sub amostras para
inferir choques estruturais durante o periodo pandémico, assumindo um desvio padrdo
calibrado para o choque de poupanca forcada substancialmente superior ao valor
estimado durante o periodo pandemia. As suas conclusdes favorecem o choque sobre
a poupanga interna como principal motor do crescimento do PIB durante o periodo
recente.” A abordagem seguida neste artigo difere desta dltima em duas dimensdes
fundamentais. Primeiro, a selecdo de choques pandémicos baseia-se em experimentagao,
e identifica diferentes perturbac¢des durante os periodos de confinamento. Este método
de sele¢cdo ndo pode ser dissociado do enquadramento identitdrio de uma pequena
economia aberta, o qual atribui um maior papel aos choques externos, contrastando
com uma configura¢do concebida para a drea do euro. Em segundo lugar, a aplicagdo do
filtro de Kalman linear é baseada em desvios padrao estimados de choques pandémicos,
fornecendo uma descri¢do mais precisa dos impactos da pandemia. Corrado et al. (2021)
também concebeu uma estratégia para identificar choques estruturais em tempos de
catastrofe, concluindo que a pandemia COVID-19 é atribuivel a uma combinagdo de
fatores da procura e do lado da oferta.®

O resto do artigo é organizado da seguinte forma. A seccdo seguinte apresenta
uma breve descri¢do do modelo. As sec¢des posteriores clarificam a metodologia, a
base de dados e o contetido estocéstico do modelo. Segue-se uma sec¢do que destaca
os principais determinantes e caracteristicas da crise pandémica sob a perspetiva do
modelo DSGE estimado. A tltima sec¢do apresenta algumas conclusdes.

2. Um modelo DSGE para uma pequena economia da area do euro

O modelo utilizado neste artigo contempla agentes com vida infinita e é idéntico a
versdo mais complexa utilizada em Jalio e Maria (2022). De inspiragdo neo-keynesiana
para uma pequena economia integrada numa unido monetdria, o modelo incorpora
estruturas de producgdo multissetoriais, concorréncia de mercado imperfeita, rigidez
nominal e real e fric¢des financeiras. 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 do

5. Esta hipétese de heterocedasticidade estd em linha com a abordagem seguida por Lenza e Primiceri
(2020) no contexto de um modelo VAR.

6. Outros artigos relacionados com a identificagdo de choques durante a pandemia incluem
Charalampidis e Guillochon (2021), Céspedes et al. (2020) e Can et al. (2021).
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preco tnico implica que os precos domésticos estdo unidos ao nivel de precos da area
do euro no longo prazo.

A economia doméstica é composta por oito tipos de agentes: familias, produtores
de bens intermédios, produtores de bens finais (distribuidores), importadores, Estado,
produtores de bens de capital, empresarios e bancos. O modelo fica completo com a
economia externa—o resto da area do euro, composta por agentes externos e o banco
central—com a qual a economia doméstica interage nos mercados de bens e financeiro.
O resto da 4rea do euro é caracterizada por um sistema de trés equagdes—uma curva IS,
uma curva IS e uma Regra de Taylor (doravante abreviado para IS-AS-TR).” Assume-
se que a procura por exportagdes domésticas depende da procura externa, a qual esta
condicionada pela produgdo na 4rea do euro através de um modelo autoregressivo com
desfasamentos distribuidos (doravante equacdo ADL).

Coexistem dois tipos de familias: as detentores de ativos financeiros, que podem
alisar o consumo ao longo do tempo utilizando esses ativos; e as familias sem
acesso ao mercado de titulos, as quais gastam a totalidade do seu rendimento em
cada periodo. A familia representativa retira utilidade do consumo e desutilidade do
trabalho. O fluxo de utilidade é aditivo e separdvel nestas componentes. As familias
sdo compostas por trabalhadores e empresarios, os quais beneficiam de um seguro de
consumo perfeito. Estes agentes fornecem trabalho aos produtores de bens intermédios,
e recebem remuneracdes liquidas de impostos dos empregadores, transferéncias do
Estado e dividendos com origem nos produtores de bens intermédios, finais e de capital,
importadores e empresarios. As familias detentores de ativos financeiros podem investir
em titulos emitidos por agentes externos e em titulos de divida ptublica e privada
doméstica, esta tltima emitida pelas empresas. A condi¢do de arbitragem iguala a
rendibilidade esperada das dividas, em equilibrio, e existe um prémio de risco end6geno
da economia que introduz um hiato entre as taxas de juro doméstica e externa. Do lado
da despesa, estas familias adquirem bens de consumo, com o diferencial entre despesa
e rendimento a refletir-se nas varia¢des da posicdo de investimento liquida. As familias
que ndo detém ativos também oferecem trabalho aos produtores de bens intermédios e
recebem transferéncias do Estado.

Todas as familias oferecem variedades especificas de trabalho. O saldrio é
determinado pelas familias detentores de ativos, pelo que as restantes tratam esta
varidvel como exdgena. A partir do funcionamento do mercado de trabalho resulta uma
equacao de saldrios de equilibrio que incorpora uma margem cobrada pelas familias
detentores de ativos aos empregadores, a qual reflete o hiato entre a desutilidade do
trabalho e o saldrio.

Os produtores de bens intermédios combinam capital, alugado aos empresarios, com
servigcos de mao-de-obra, para produzir um bem intermédio que depois é vendido aos
distribuidores. Estes agentes operam em concorréncia perfeita no mercado de inputs e

7. Em comparagdo com Judlio e Maria (2021), o atual modelo deixou de incluir sindicatos. Estes agentes
foram essenciais no modelo de geragdo sobrepostas para criar uma margem salarial paga pelos produtores
de bens intermédios (um diferencial entre o saldrio pago por estas empresas e o saldrio recebido pelas
familias). Os lucros dos sindicatos eram posteriormente distribuidos as familias sob a forma de dividendos.
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em concorréncia monopolistica no mercado de outputs, suportam custos de ajustamento
quadraticos sempre que alteram os pregos e pagam contribui¢des para a seguranga social
e impostos sobre os lucros.

O acelerador financeiro—no qual as fricgdes financeiras afetam a taxa de
rendibilidade 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 et al. (2014). Os produtores de bens de capital
detém a exclusividade da sua produgdo. Antes de cada ciclo de producéo, eles compram
o capital ndo depreciado aos empresarios e combinam-no com bens de investimento
comprados aos distribuidores para produzir o novo capital da economia, o qual é depois
novamente vendido aos empresérios. Os produtores de bens de capital suportam custos
de ajustamento quadraticos quando alteram os niveis de investimento, operando num
ambiente perfeitamente competitivo tanto no mercado de inputs como de outputs.

As decisdes dos empresarios tém um efeito direto sobre a acumulagdo de capital
da economia. Estes agentes ndo possuem recursos proprios suficientes para financiar
a aquisicdo desejada de capital, mas podem colmatar a diferenca recorrendo a
empréstimos bancéarios.® Dados os recursos proprios, os empresarios determinam o
capital que desejam comprar aos seus produtores e, por conseguinte, a composi¢do
do balango da empresa e a alavancagem. Os empresdrios operam num ambiente com
risco no qual choques idiossincraticos alteram o valor do stock de capital (depois
da composicdo do balango ter sido decidida). Estes agentes alugam posteriormente
este stock de capital aos produtores de bens intermédios—que o usard no processo
produtivo—auferindo uma rendibilidade pelo aluguer, e pagam 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 empresario declarar faléncia, devido a um
choque idiossincratico adverso, o banco tem de suportar um custo para tomar posse do
valor da empresa em faléncia. Dado que as aquisi¢des de capital sdo arriscadas, também
os empréstimos dos bancos o sdo, originando a cobranga de um diferencial 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

8. A distribuigdo de dividendos considerada no modelo impede uma acumulagdo de capitais proprios
além do necessario para recorrer a financiamento externo.
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perfeitamente competitivos no mercado de inputs e monopolisticamente competitivos
no mercado de outputs, suportando custos de ajustamento quadraticos quando alteram
0s precos e pagando impostos sobre os lucros obtidos.

As despesas do Estado compreendem nédo s6 a aquisi¢do dos ja mencionados bens
de consumo publico, 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 ptublica com maturidade de
um trimestre para financiar despesas, pagando uma taxa de juro sobre a divida emitida.
Os impostos sobre os rendimentos de salarios incluem as contribui¢des pagas pelos
trabalhadores (doravante denominados impostos sobre o trabalho) e pelos produtores
de bens intermédios. As altera¢des nos impostos sobre o trabalho garantem que a divida
evolua ao longo de uma trajetéria ndo explosiva, embora as politicas de estabilizagdo
automadticas permitam que o equilibrio orcamental possa desviar-se temporariamente
do objetivo pré-determinado.

O resto do mundo corresponde ao resto da unido monetaria, e assim a taxa de
cambio efetiva nominal estd irrevogavelmente fixada na unidade. A economia doméstica
interage com a economia externa através do mercado de bens e do mercado financeiro.
No mercado de bens, os importadores compram bens ao exterior para serem usados
na produgdo de bens finais domésticos, suportando custos de ajustamento quadréticos
quando alteram os pregos. No mercado financeiro internacional, as familias detentoras
de ativos comercializam ativos para alisar o consumo.

3. Choques e base de dados

Na segunda fase, introduziram-se no modelo trés choques especificos da pandemia, os
quais estdo associados ao periodo de confinamento. Estes determinam a maior parte dos
impactos que ocorreram durante este periodo, e a sua selecdo ocorreu apdés um extenso
periodo de experimentagdo. O primeiro é um choque de procura interna, implementado
como um choque iid nas preferéncias das familias, com impacto na equagdo de Euler.
O segundo é um choque iid de penetracdo de exportacdes, o qual representa uma
perturbacdo exdgena de procura externa. O terceiro é um choque do lado da oferta
Harrod-neutral, com impacto na tecnologia de amplificagdo do fator trabalho com
uma raiz unitdria. Esta perturbacdo teve um melhor desempenho na explicacdo da
crise pandémica quando comparada com a componente estaciondria porque apreende
co-movimentos tanto em varidveis domésticas como externas.” Mais precisamente, a
tecnologia 7} é caracterizada por um processo de raiz unitdria log (7;/7;—1) = gyP +
gf', em que a componente ndo-pandémica gi'* segue um processo autoregressivo de
primeira ordem, e

9. Naéo se distingue entre margens intensiva e extensiva, e a base de dados para estimagdo do modelo
inclui horas trabalhadas e salarios por hora (em vez de individuos). Existe um acentuado co-movimento
entre estes dados e o PIB durante a crise pandémica, pelo que os efeitos de acumulagéo extraordinaria de
mao-de-obra ndo estdo incorporados no modelo nem séo determinados por qualquer processo estocéstico.
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1% fase 2% fase 3%fase
: : >
Fase de estimagéo Fase de estimagéo Fase computacional assente Fases
na utilizagdo do filtro
Base de dados: Base de dados: de Kalman em amostras distintas
25 variaveis observadas 25 observables
Base de dados:
Total de choques: 25 Total de choques: 28 25 observables
Desvios-padrao Desvios-padrao Total de choques: 28
dos choques estimados: dos choques estimados:
25 3 Desvios-padrao
dos choques estimados:
Desvios-padrao Desvios-padrao 0
dos choques calibrados: dos choques calibrados:
0 25 (obtidos na Desvios-padrao
primeira fase) dos choques calibrados:
Amostra: 28 (obtidos nas primeira e
1999T1-2019T4 Amostra: segunda fases)

2020T1-2021T4
Amostra:
1999T1-2021T4

Restri¢des adicionais:
Desvios-padrao dos choques pandémicos
sdo zero durante o periodo 1999T1-2019T4

GRAFICO 2: Fases de estimagdo e computacional.

Fontes: Os autores.

Notes: O ntimero total de choques é apresentado no Gréfico 1 e a base de dados no Grafico 2.

~q,P ~q,P ~q,P
log (g /g9) = &0 — wigll) — weél",

é a taxa de crescimento durante a pandemia, a qual segue um processo média moével

de segunda ordem com choques iid, ¥, com distribui¢io Normal. Assume-se uma
reversdo total dos impactos na distribuicdo a priori da média (ie. wi + w2 = 1),

embora a posteriori se estime uma reversdo parcial (i.e. w; + wp < 1). Assim, uma
perturbacdo negativa da taxa de crescimento, que determina uma redugao da tecnologia,
é seguida por dois periodos em que o crescimento se situa acima do nivel do estado
estaciondrio e em que a tecnologia recupera, mas esta permanece abaixo do nivel
inicial. O comportamento dos outros choques durante o periodo pandémico nao diferiu
substancialmente do registado durante o periodo pré-pandemia, o que acabou por levar
a ndo consideragdo de outros choques para caracterizar os periodos de confinamento.
Note-se que o nivel de tecnologia 7; relativo a fungdo de produgdo dos produtores
de bens intermédios consta de todas as equagdes de medida que incorporam varidveis
observadas integradas de primeira ordem, por exemplo, o PIB.1°

10. A auséncia de persisténcia nos dois choques do lado da procura é fundamental para superar alguns
problemas de identificacdo desencadeados no processo de estimagdo dos parametros de persisténcia.
No ambito da avaliacdo dos choques do lado da oferta, considerou-se uma perturbagdo tecnolégica
estacionaria doméstica do tipo labor-augmenting face a uma perturbacdo do tipo Harrod-neutral de
natureza tecnolégica internacional. Esta tltima apresentou um desempenho substancialmente melhor na
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Componente Agente Processo Agregacao
Familias

Preferéncias Familias AR(1) O - Doméstico
Crescimento
Tecnologia de amplificagdo do fator trabalho (raiz unitdria) Prod: bens intermédios AR(1) O - Doméstico
Tecnologia
Tecnologia de amplificagdo do fator trabalho (estaciondrio) = Prod: bens intermédios AR(1) O - Doméstico
Eficiéncia na utilizacdo do investimento privado Prod: bens de capital AR(1) O - Doméstico
Margens (markups)
Saléarios Familias AR(1) O - Doméstico
Precos de bens de consumo C - Distribuidor AR(1) O - Doméstico
Precos de bens de investimento 7 - Distribuidor AR(1) O - Doméstico
Pregos de bens de consumo ptblico G - Distribuidor AR(1) O - Doméstico
Precos de bens de exportagao X - Distribuidor AR(1) O - Doméstico
Choques or¢camentais
Consumo ptblico e investimento Estado AR(1) O - Doméstico
Transferéncias Estado AR(1) O - Doméstico
Taxas de imposto: trabalho Estado AR(1) O - Doméstico
Taxas de imposto: consumo Estado AR(1) O - Doméstico
Taxas de imposto: capital Estado AR(1) O - Doméstico
Regra fiscal Estado AR(1) O - Doméstico
Choques financeiros
Prémio de risco da economia Virios AR(1) O - Doméstico
Risco do empresario (crédito) Empresérios AR(1) O - Doméstico
Valor liquido da empresa Empresarios AR(1) O - Doméstico
Choques externos
Estrutura IS-AS-TR
Area do Euro: inflagio X - Distribuidor IS-AS-TR O - Externo
Area do Euro: PIB X - Distribuidor IS-AS-TR O - Externo
Area do Euro: taxa de juro Virios IS-AS-TR O - Externo
Outros
Penetragdo das importagdes Todos os distribuidores AR(1) O - Doméstico
Markup sobre o preco de bens de importacao Todos os distribuidores AR(1) O - Doméstico
Penetracao das exportagdes X - Distribuidor AR(1) O - Externo
Procura externa X - Distribuidor ADL(1) O - Externo

QUADRO 1. Conteudo estocéstico do modelo.

Fontes: Os autores.

Notes: O choque tecnolégico de amplificagdo do fator trabalho com uma raiz unitdria é implementado
assumindo que a primeira diferenca do choque segue um processo AR(1) estaciondrio. A taxa de
juro portuguesa é definida como a soma da taxa de juro da zona euro e um prémio de risco da
economia exégeno. A coluna "Agente” identifica o agente que é diretamente afetado pelo choque, sempre
que aplicavel. O agente #-Distribuidor, # € {C,Z,G, X} identifica o produtor de bens de consumo,
investimento, de bens que serdo adquiridos pelo Estado e de bens de exportagdo, respectivamente. A
coluna "Agregacdo" identifica dois tipos de choques ndo-Pandémicos, nomeadamente "O-doméstico” e
O-externo, os quais representam “outras” perturbagdes ndo diretamente relacionadas com o periodo de

confinamento.

explicacdo das séries temporais observadas, tanto em termos de verosimilhanga, quanto de variancia
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Variaveis observadas

Transformacgdo

Variaveis reais
PIB, per capita
Consumo privado, per capita
Consumo e investimento publicos, per capita
Investimento privado, per capita
Exportacoes, per capita
Importacdes, per capita
Saldrios reais, per capita
Horas trabalhadas, per capita

Variaveis nominais
Deflator do consumo privado
Deflator do consumo e investimento ptblicos
Deflator do investimento privado
Deflator das exportaces
Deflator das importagdes

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

Varidveis financeiras
Prémio de risco da economia
Empréstimos reais a Sociedades nao financeiras
Differencial de taxas de juro de empresas

Variveis da Area do Euro
PIB, per capita
IHPC
EURIBOR a 3 meses

Outras variaveis
Procura externa, per capita

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 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

Nivel, centrado

Nivel, centrado

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

Nivel (pp)
Primeira diferenca de logs, centrada
Nivel (pp), centrado

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

Primeira diferenga de logs, centrada

QUADRO 2. Varidveis observadas.

Fontes: INE, EUROSTAT, Banco de Portugal e cdlculos dos autores.
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Notas: Os agregados per capita sdo calculados com a populagdo total. Os saldrios reais encontram-se
deflacionados pelo deflator do consumo privado. Os empréstimos reais estdo deflacionados pelo deflator
do PIB. O diferencial de taxas de juro das empresas, medido em pontos percentuais (pp), é calculado com
as taxas de juro pagas pelas empresas ndo financeiras por novos empréstimos e a EURIBOR a 3 meses. O
prémio de risco da economia é medido pelo diferencial entre a taxa de juro de titulos de divida portugueses
e alemdes de curto prazo (exceto no periodo 1999-2002, em que se assumiu um diferencial nulo, e no
perfodo 2011-2012, em que se utilizou o diferencial entre taxas de juro de empresas ndo financeiras

portuguesas e alemas). O THPC é a abreviatura de Indice Harmonizado de Precos no Consumidor.

explicada. O choque é mais adequado para levar em consideragdo os co-movimentos entre as varidveis
observadas, nacionais e estrangeiras, particularmente o PIB. Adicionalmente, o choque impacta igualmente
o rendimento esperado das familias, o que gera algumas similitudes com um choque de procura (os efeitos
sobre a inflagdo sdo teoricamente indeterminados). Durante o processo de experimentacdo, avaliaram-se
processos alternativos (incluindo modelos ARMA), mas a especificagdo escolhida acabou por apresentar
um melhor desempenho em termos de identificagao.
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O modelo torna-se sobre-identificado, contendo vinte e oito processos estocdasticos
e vinte e cinco séries observadas. Em seguida, estima-se o modelo—especificamente
os desvios-padrdo dos trés choques recém-introduzidos e as componentes da média
movel do choque sobre o crescimento da tecnologia—para o periodo 2020:1-2021:4, ap6s
calibrar todos os parametros previamente estimados (incluindo a persisténcia e desvios-
padrdo dos vinte e cinco processos estocdsticos originais).

Todas as varidveis enddgenas e respetivas transformagdes, antes da estimagdo do
modelo, estdo em linha com as opg¢des usuais que se podem encontrar na literatura (e.g.
Ratto et al. 2009; Christiano et al. 2011), e sdo apresentadas no Quadro 2. Note-se que
as transformagdes dos dados observados isolam a estimacdo de influéncias exégenas
ndo diretamente explicadas pela estrutura do modelo. As taxas implicitas associadas as
contribui¢des patronais e o rdcio prestagdes sociais/PIB sdo dois exemplos de dados
observados que incorporam tendéncias na amostra que estdo, em grande medida,
relacionados com o aumento permanente da protecdo social e o envelhecimento.
O modelo nédo foi concebido para capturar essas caracteristicas, que assumem uma
natureza estrutural. Para ter devidamente em conta o seu comportamento nas
frequéncias mais elevadas, calculou-se a primeira diferenca (de logaritmos). Também
se subtraiu a média da maioria das séries temporais—suprimindo assim as diferengas
exogenas de crescimento da tendéncia ou as diferencas de nivel—para favorecer as
caracteristicas associadas ao ciclo econémico presentes nos dados observados e evitar
a criacdo de tendéncias nos processos exdgenos que afetam os racios de varidveis em
relacdo ao PIB.

As médias foram calculadas para o periodo 1999:1-2019:4 e permanecem inalteradas
durante a crise pandémica. Todas as observacdes trimestrais estdo ajustadas de
sazonalidade. Sempre que as séries oficiais ajustadas ndo estavam disponiveis, a
transformacao foi realizada usando o X12 ARIMA. A excecdo sdo os dados fiscais, que
sdo convertidos de frequéncia anual para trimestral através de uma média mével de
quatro termos. Este procedimento elimina os movimentos erréticos relacionados com
fluxos de fundos, os quais prejudicam as estimativas. A variancia dos erros de medida
foi calibrada em 5% da variancia de cada série observada.!!

A estimagdo assenta numa prética comum na literatura, na qual vérios parametros
ndo identificdveis ou fracamente identificados sdo calibrados, tendo por base estudos
empiricos relevantes ou evidéncia micro, ou fazendo corresponder “grandes racios” ou
qualquer outra medida quantificivel do estado estaciondrio. Os restantes parametros
sdo estimados por técnicas Bayesianas. Para facilitar a estimagdo, o modelo é
previamente estacionarizado pelo nivel tecnolégico partilhado por Portugal e pela
area do euro. Usou-se finalmente um filtro de Kalman linear para justapor as duas
fases de estimacdo, e calcularam-se diversos subprodutos utilizando o valor médio da
distribuigdo a posteriori.

11. A presenca dos erros de medida permite incluir o PIB e todos os seus principais componentes na base
de dados, e ainda assim evitar uma singularidade estocéstica na restri¢do de recursos, ao mesmo tempo
que o processo de estimacao fica mais eficiente.
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Distribuicdo a priori Distribuic¢do a posteriori
dist. média d.p. média 5% 95%
Choques pandémicos (2 fase)
Média mével (creescimento)
Ordem 1 T 0.75 0.10 0.50 0.38 0.60
Ordem 2 r 0.25 0.10 0.44 0.28 0.59
Desvios padrio
Procura doméstica (familias) Inv-T' 0.1 400 0.326 0.179 0.469
Procura externa Inv-I' 0.1 +o00 0.364 0.202 0.524
Crescimento da tecnologia Inv-I' 0.01 +o0 0.0600 0.0308 0.0945
Choques pré-pandemicos (1 fase)
Parametros autoregressivos
Procura doméstica (familias) B8 0.50 0.15 0.26 0.12 041
Procura externa I5] 0.50 0.15 0.18 0.07 0.29
Crescimento da tecnologia B 0.75 0.10 0.62 0.51 0.73
Desvios padrao
Procura doméstica (familias) Inv-I' 0.01 400 0.055 0.030 0.080
Procura externa Inv-I' 0.01 400 0.057 0.040 0.073
Crescimento da tecnologia Inv-T' 0.001 +o0 0.0024 0.0019 0.0030

QUADRO 3. Estimativas dos parametros.

Fontes: Os autores.

Notas: Em ambas as fases de estimagédo, a informacao a priori é combinada com a verosimilhanga obtida
a partir dos dados para obter um kernel para a distribuigdo a posteriori e a correspondente matriz de
variancia-covariancia. Esta informacdo é entdo usada para inicializar o algoritmo adaptativo Random-
Walk Metropolis-Hastings, e assim obter estimativas para os parametros da distribuigdo a posteriori. Foram
calculadas 3 cadeias paralelas de 1 milhdo de repeti¢des cada, e descartadas as primeiras 500 mil. A
convergéncia dos resultados é aferida através do teste de diagnéstico sugerido por Brooks e Gelman (1998).
I" identifica a distribui¢do gama, Inv-I" a distribuicdo gama inversa, e beta para a distribuicdo beta. Os
desvios padrao estao identificados por “d.p.”

4. Determinantes da crise pandémica

Esta seccdo apresenta os principais aspectos da crise pandémica que decorrem da
estimacdo do modelo em duas fases. A volatilidade elevada, observada durante a
pandemia, ndo estd espelhada nos desvios-padrdo estimados na primeira fase de
estimacdo, em contraste com os resultados obtidos na segunda fase (Tabela 3). Este
aumento de volatilidade é transposto para os processos que caracterizam os choques
(Gréfico 3), com as componentes pandémicas a dominar os seus equivalentes ndo-
pandémicos durante o periodo recente.”> No entanto, uma comparagdo direta dos
desvios-padrao estimados deve ser interpretada com cautela, uma vez que os processos
estocdsticos para os trés choques pandémicos sdo diferentes devido a auséncia de
componentes autoregressivas (as fungdes de impulso-resposta que se apresentam abaixo
fornecem uma comparagdo mais detalhada dos impactos). A componente média mével
do choque sobre o crescimento sugere um impacto permanente na tecnologia de
apenas 6% da perturbagdo inicial, apds dois trimestres, o que é bastante diferente da
especificacdo estimada no periodo pré-pandemia, a qual determina uma acumulacdo
sobre o impacto inicial devido a componente autoregressiva.

12. Todos os resultados podem ser disponibilizados pelos autores mediante solicitacdo. Os choques cujos
parametros foram estimados para o periodo pré-pandemia e fixados durante a crise pandémica sdo,
doravante, designados choques ndo-pandémicos.
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—— Choques pandémicos - - - Choques nao-pandémicos

Procura interna Crescimento tecnolégico 102 Procura externa

| 1.0 - -

0.0 - 0.0 - =

1.0} .

—0.2 |-

2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021

GRAFICO 3: Evolucdo de alguns choques durante o periodo pandémico.

Fontes: Os autores.

Notas: Os choques nao-pandémicos foram estimados através do filtro de Kalman linear utilizando os
parametros estimados para o periodo pré-pandemia. Podem ser interpretados como a parte do choque
que tem alguma semelhanca com o passado.

4.1. Decomposic¢do historica

As decomposigdes histéricas apresentadas nos Gréficos 4 e 6 identificam os principais
determinantes estruturais do crescimento do PIB e da inflagio em Portugal, esta
ultima medida pela variacdo do deflator do consumo privado, sob a perspectiva do
modelo DSGE estimado em duas fases. Para facilitar a exposigdo, isolou-se os choques
pandémicos e catalogou-se todos os outros vinte e cinco choques que ndo estdo
relacionados com a pandemia em duas categorias, “O-externo” e “O-doméstico” (tal
como apresentado no Quadro 1). Os erros de medida e os valores iniciais sdo agregadas
na categoria “ME-IC.” Entre os choques pandémicos, as restricdes do lado da oferta
explicam a maior parte da flutuagdo do PIB em 2020:2 e 2020:3, contabilizando cerca de
50% da redugao e posterior recuperacdo (Figura 4). As perturba¢des pandémicas com
origem na procura interna e externa explicam cerca de 15-25 por cento cada, enquanto
as perturbagdes ndo-pandémicas tém contributos marginais. Uma interpretacdo direta
destes resultados é que cerca de metade da queda do PIB em 2020:2 foi impulsionada
pela incapacidade das empresas de produzirem bens, uma vez que muitas foram
obrigadas a encerrar, ou a suspender a produgdo no seguimento das medidas de
confinamento. A restante metade dependeu da contragdo da procura pelas familias
domésticas e agentes estrangeiros—a incapacidade de consumir bens—com contributos
distribuidos uniformemente.

A decomposicdo em 2020 identificada pelo modelo estd dependente do co-
movimento partilhado por todos as componentes da procura, bem como pela produgdo
nacional e da drea do euro (Grafico 5). Durante a estimacdo do modelo verifica-
se que todos os sectores—nomeadamente os quatro distribuidores de bens finais
nacionais e o distribuidor externo—estdo a ser afetados de uma forma correlacionada,
sugerindo que a explicagdo deste fenémeno decorre de um determinante que os afeta a
todos—o crescimento tecnolégico. Os choques alternativos, por exemplo, com impactos
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GRAFICO 4: Decomposigdo histérica do crescimento do PIB.

Fontes: INE e cédlculos dos autores.

Notas: O crescimento em cadeia do PIB, medido em percentagem, é identificado pela linha laranja, e as
contribui¢des, medidas em pontos percentuais, por barras. LD identifica choques pandémicos e O outros
choques (ndo diretamente relacionados com o confinamento). ME e IC denotam erros de medida e valores
iniciais, respetivamente.

especificos em cada um dos produtores de bens finais, sdo teoricamente possiveis, mas
improvaveis, dado que se baseiam em choques iid e, portanto, ndo correlacionados.
Deste modo, apenas as flutuagdes nas componentes da procura que ndo podem ser
explicadas pelas perturbagdes no crescimento tecnolégico comum tém como origem
determinantes idiossincraticos. O impacto mais saliente regista-se na procura por parte
das familias e dos agentes externos, as quais afetam diretamente o consumo privado
e as exportagdes. A reducdo destas componentes do PIB em 2020:2 e a subsequente
recuperacdo em 2020:3 é mais acentuada do que o impacto desencadeado apenas
pela tecnologia, pelo que sdo necessarios determinantes idiossincréticas adicionais para
explicar os restantes efeitos.

Depois de 2020:4 e ao longo de 2021, os co-movimentos entre as componentes da
procura sdo menos evidentes e, consequentemente, os choques pandémicos do lado
da oferta tornam-se comparativamente menos importantes para explicar as flutuagoes
do PIB (exceto em 2021:3). Durante o primeiro semestre de 2021, o choque pandémico
com impacto direto na procura efetuada pelas familias destaca-se como o principal
determinante da producdo, representando cerca de 60% da flutuacdo do PIB durante
este periodo (Figura 4). O contributo do choque pandémico do lado da oferta é
aproximadamente nulo no primeiro trimestre e representa 30% no segundo trimestre.
Esta interpretacdo decorre do co-movimento apresentado pelas taxas de crescimento
do consumo privado e do PIB, o qual ndo é partilhado nem pelas outras componentes
da procura, nem pela produgdo externa (Figura 5). Em particular, a queda do PIB em
2021:1 e subsequente recuperacdo em 2021:2 estdo muito associadas a evolugdo do
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GRAFICO 5: PIB, componentes da procura agregada, e PIB da area do euro.

Fontes: INE, EUROSTAT e célculos dos autores.

Notas: Os dados apresentados referem-se a taxas de variacdo em cadeia, medidas em percentagem. PIB
e PIB-EA identificam o PIB de Portugal e da drea do euro. O consumo privado é identificado por C,
o investmento privado por I, o consumo e investimento do Estado por G, as exportacdes por X e as
importagdes por M. O primeiro e segundo semestres do ano sdo identificados por S1 e 52, respetivamente.

consumo privado, enquanto o investimento privado, as exportagdes e as importagdes
permanecem inalteradas ou apresentam uma dinamica distinta do crescimento do PIB
durante este periodo. A reducgdo das exportagdes em 2021:2 é interpretada como um
choque de procura externa relacionado com o confinamento. Adicionalmente, quando
a producdo aumenta, deveria também aumentar o volume de bens importados na
economia, utilizados como inputs na produgdo. O ligeiro decréscimo das importacoes
observado em 2021:2, quando a economia estava a crescer, é compensado pelo modelo
com um aumento dos bens intermédios produzidos internamente (cujos efeitos sdo
considerados na categoria “O-Doméstico”), o que tem efeitos expansionistas sobre a
atividade econémica interna.

Durante o segundo semestre de 2021, o choque pandémico com impacto na procura
determinada por agentes externos destaca-se como o principal fator de expansdo da
economia (Gréfico 4), contribuindo com cerca de 70% para o crescimento do PIB
no terceiro e quarto trimestres. Esta interpretacdo resulta da forte recuperacdo das
exportagdes durante este periodo, muito acima do PIB portugués e da drea do euro
(Gréfico 5). As restri¢des do lado da oferta relacionadas com o confinamento contribuem
em cerca de 70% para o crescimento do PIB em 2021:3, embora os seus efeitos sejam
parcialmente compensados por fatores domésticos, que traduzem uma substituigdo
de bens intermédios produzidos internamente por bens importados (uma reversdo do
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GRAFICO 6: Decomposigao histérica da inflagao.

Fontes: INE e cédlculos dos autores.

Notas: A inflacdo, centrada e medida em percentagem, é identificada pela linha laranja, e as contribuicdes,
medidas em pontos percentuais, por barras. LD identifica choques pandémicos e O outros choques (nédo
diretamente relacionados com o confinamento). ME e IC denotam erros de medida e valores iniciais,
respetivamente. Estes tltimo desempenha um papel importante na decomposigdo histérica, uma vez que
o modelo tem um nivel de inflagdo de 0,5% por trimestre, o que se reflete nesta série.

registado no trimestre anterior). Em 2021:4, as restri¢cdes a oferta relacionadas com o
confinamento apresentam um contributo ligeiramente negativo para o crescimento do
PIB.

A inflagdo é determinada principalmente por choques que ndo sdo classificados
como pandémicos. Os choques pandémicos negativos do lado da procura (nacionais
e estrangeiros) contribuiram negativamente para a inflacdo em 2020:2 (Gréfico 6), aos
quais se juntaram os que geraram uma contra¢do da procura desencadeada pela redugao
do rendimento no exterior—um efeito incluido na categoria “O-Externo”—verificando-
se assim que a diminui¢do da despesa em bens produzidos internamente pressionou os
precos para baixo. Estas contribui¢des negativas foram contrabalancadas principalmente
por choques sobre os custos—incluidos na categoria “O-Doméstico”— os quais podem
estar associados a custos adicionais que as empresas registaram de modo a fazer face a
crise pandémica e incluem flutuagdes nas margens comerciais associadas ao contexto de
concorréncia monopolistica. O choque pandémico do lado da oferta ndo contribuiu de
modo expressivo para a evolugdo da inflagdo. E conveniente notar que o choque sobre o
crescimento tem também um impacto na procura, o qual é canalizado para a economia
através de uma reducdo do rendimento das familias e inviabiliza a associacdo negativa
classica entre inflagdo e produgdo geradas por perturbagdes do lado da oferta. As
baixas taxas de inflacdo registadas durante o segundo semestre de 2020 sdo sustentadas
por um ambiente inflacionista mais contido no exterior (incluido na categoria “O-
Externo”) e por uma menor margem na comercializagdo dos bens de consumo e dos
bens importados (incluida na categoria “O-Doméstico”).
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A inflacdo em 2021 é marcada sobretudo pela volatilidade dos choques sobre os
custos, num quadro de aumento dos pregos de importagdo. Estes choques contribuiram
positivamente para a inflagdo no primeiro trimestre, evitando uma desaceleragdo dos
precos, apesar da queda da atividade. A recuperagdo econémica no segundo trimestre é
acompanhada por um aumento da inflagdo desencadeada por uma contribuigdo ainda
maior deste tipo de choques. No segundo semestre de 2021, a inflacdo aproxima-se dos
niveis do estado estaciondrio, impulsionada pela inflagido mais elevada na drea do euro
e pela procura externa, numa altura em que o contributo dos choques sobre os custos
sdo praticamente nulos. Estes tltimos incluem contribui¢des positivas (e crescentes)
associadas as margens praticadas nos pregos dos bens de importagdo e contribui¢des
negativas associadas as margens praticadas nos precos dos bens de consumo e na
evolucgao salarial.

4.2. Fungées impulso-resposta e decomposicdo da varidncia

As fungdes impulso-resposta, apresentadas no Gréfico 7, proporcionam uma perspetiva
alternativa sobre a amplitude e o tipo de choques que atingiram a economia portuguesa
durante o periodo pandémico. Os determinantes especificos que ocorreram durante este
periodo sdo dotados de impactos reais muito maiores em comparacdo com 0s seus
homodlogos ndo-pandémicos. A amplificacdo contempordnea provocada por choques
com origem no confinamento é seis vezes superior aos choques com impacto na
procura determinada pelas familias nacionais e pelos agentes externos, e dezasseis vezes
superior no caso de perturbacdes do lado da oferta. Apesar da hipétese iid, os impactos
dos choques pandémicos podem durar varios anos devido a persisténcia endégena.
As familias disseminam os impactos ao longo do tempo para evitar flutuagdes no
consumo excessivas, uma implicagdo que decore da teoria do rendimento permanente.
Os choques de procura estdo associados a um impacto negativo contemporaneo na
inflacdo substancialmente maior no caso de choques pandémicos. Posteriormente deve
necessariamente registar-se um periodo de inflagdo acima do estado estaciondrio, de
modo a que qualquer diferenca nos pregos relativos seja eliminada no longo prazo, uma
imposi¢do da lei do preco tinico, em termos absolutos, que é necessaria para que se
encontre uma solugdo fechada para o modelo.

A decomposicdo da varidncia do erro de previsdo, calculada com os parametros
estimados para o periodo 2020-21 (Grafico 8), permite identificar os principais
contributos para a volatilidade do ciclo econémico, em torno da componente
tecnoldgica, vis-a-vis a trajetéria de previsio do modelo. Por conseguinte, as
perturbacdes do lado da oferta com impacto na tendéncia estocéstica do modelo tém
pouca expressdo nesta decomposigdo. Entre os choques pandémicos, os que incidem
do lado da procura explicam cerca de 80% da variagdo do erro de previsao do PIB
estaciondrio ao longo de trés anos e cerca de 90% em relacdo a um trimestre. Os
impactos encontram-se distribuidos uniformemente pelas origens nacional e externa.
A volatilidade da inflagdo é maioritariamente ditada por choques sobre os custos dos
bens e servigos, enquanto os choques pandémicos tém pouca expressao.
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GRAFICO 7: Fung¢des impulso-resposta para o PIB e a inflagédo.

Fontes: Os autores.

Notas: A infla¢do é medida por variagdes em cadeia do deflator do consumo privado. Todos os impactos
estdo em desvios de estado estaciondrio. Al identifica o primeiro trimestre do primeiro ano, A2 o primeiro
trimestre do segundo ano, etc.
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GRAFICO 8: Decomposic¢ao da variancia do erro de previsao para o PIB e a inflagao.

Fontes: Os autores.

Notas: A decomposicdo refere-se a componente estacionaria do nivel do PIB portugués, calculado tendo
em consideragdo o nivel da tecnologia.

5. Conclusoes

Este artigo identifica os determinantes estruturais da crise pandémica utilizando um
modelo estocdstico de equilibrio geral para a economia portuguesa. Trés choques—com
impactos na procura determinada pelas familias nacionais, na procura determinada por
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agentes externos e na oferta global—sdo particularmente adequados para explicar o
comportamento da atividade econémica durante este periodo. Os choques de procura
podem ser associados a incapacidade de consumir bens, enquanto os choques de oferta
espelham a incapacidade das empresas de produzirem esses bens.

O papel dos determinantes alterou-se ao longo do periodo da pandemia. Os fatores
do lado da oferta desempenharam um papel mais importante no crescimento do PIB
durante 2020, a medida que a estrutura produtiva se adaptava para lidar com a crise.
Este resultado é induzido pelo co-movimento registado pela producédo interna e externa,
bem como pelas diversas componentes da procura. O primeiro semestre de 2021 é
marcado por uma elevada volatilidade na procura decidida pelas familias domésticas,
um resultado que explica a contribui¢do acentuada do consumo privado para o
crescimento do PIB. A recuperacdo das exportagdes durante o segundo semestre de 2021
ditou um contributo importante da procura externa para o crescimento do PIB neste
periodo. Os choques pandémicos tiveram uma expressdo limitada no comportamento
da inflagdo devido ao papel desempenhado por choques sobre os custos dos bens e
servigos.
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