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Resumo

Os modelos macroecondmicos oferecem uma perspetiva ttil para melhorar a racionalizacdo de
questdes econdmicas e para ajudar a interpretar o comportamento dos agentes, embora sejam
uma representacdo imperfeita da realidade. Este artigo apresenta uma descricdo genérica da
versdo atual do modelo M, um modelo macroeconémico trimestral para a economia portuguesa,
que tem sido desenvolvido no Departamento de Estudos Econémicos do Banco de Portugal
desde o inicio dos anos 2000. Este modelo semi-estrutural resulta de um compromisso entre
os fundamentos tedricos, ancorados na chamada sintese neocldssica, e uma abordagem mais
flexivel para se ajustar melhor aos dados. Este tipo de modelos continua a ser uma ferramenta
comum e 1util, devido & sua abordagem pragmatica perante as mudangas na realidade econémica.
A rede complexa de relagbes econémicas é representada através de ligagdes entre os varios
blocos do modelo, que incluem varidveis da procura, oferta, saldrios, precos, emprego, variaveis
financeiras e de finangas publicas. O modelo M é utilizado para diferentes fins e faz parte do
instrumental subjacente aos exercicios de projecdo e a andlise de cendrios. Uma ilustragdo das
suas propriedades dindmicas no curto e no médio prazo é apresentada através da simulagdo de
cinco choques: procura externa, consumo ptublico, taxa de cdmbio, preco do petréleo e taxa de
juro. (JEL: C32, C53, E17)

1. Introducao

Este artigo apresenta uma descrigdo genérica das carateristicas principais do modelo
M, um modelo macroeconémico trimestral para a economia portuguesa. Este modelo
tem sido desenvolvido no Departamento de Estudos Econémicos do Banco de Portugal
e a sua versdo inicial remonta ao inicio dos anos 2000. O modelo M é um modelo
semi-estrutural, que incorpora a chamada sintese neocléssica. A sua estrutura beneficia
da partilha de experiéncias de outros bancos centrais e institui¢des internacionais
com modelos macroeconométricos, embora algumas especificidades da economia
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portuguesa sejam explicitamente levadas em conta, tal como a participagdo na area do
euro.

O modelo é um dos instrumentos analiticos utilizados nos exercicios de projecao
publicados no Boletim Econémico do Banco de Portugal. Existem quatro exercicios
de projegdo por ano—Margo, Junho, Outubro e Dezembro. As projecdes de Junho e
Dezembro fazem parte do exercicio de projecdo conjunto desenvolvido no dmbito do
Eurosistema, com a colaboragdo do Banco Central Europeu (BCE) e dos bancos centrais
nacionais, tal como descrito em ECB (2016). O horizonte de projecdo varia consoante o
exercicio, estendendo-se por mais dois ou trés anos face ao ano corrente.

Para além de projegdes a médio prazo, o modelo M também é usado para anélises de
cendrios. Estas andlises podem incluir a avaliagao de riscos, tais como os testes de esforco
(stress tests) ao sistema financeiro, bem como simulag¢des de politicas econémicas. O
modelo M também estd subjacente a uma ferramenta chamada Elasticidades Bésicas dos
Modelos (BME, no acrénimo em inglés), que fornece os impactos mecanicos de choques
na economia, tais como altera¢des nas hipoteses exdgenas utilizadas nos exercicios de
projecdo. Esta ferramenta tem sido usada em diversas andlises de sensibilidade, tais
como Banco de Portugal (2019, 2022a,b).

Dado que é usado para varios fins, o modelo M é uma ferramenta flexivel, ainda que
bastante detalhada, cuja utilizagdo esta centrada em horizontes de curto e médio prazo.
O modelo inclui relagdes interdependentes entre um conjunto alargado de varidveis, que
inclui a procura agregada, o comércio internacional, o produto potencial, a formagao
de precos e saldrios, a evolucdo do mercado de trabalho, e varidveis financeiras e de
financas publicas.

A formulagdo do modelo também leva em conta a necessidade de acompanhar
os desenvolvimentos mais recentes nos dados macroeconémicos. Isto requer um
compromisso entre os fundamentos tedricos, que servem de ancora ao bloco da oferta,
e uma especificagdo mais flexivel do bloco da procura, para se ajustar melhor aos
dados. Adicionalmente, a estimagdo do modelo resulta da conjugacdo de técnicas
econométricas, baseadas em equagdes com mecanismo corretor do erro, e de calibragéo.

Este tipo de modelos continua a ser uma ferramenta comum e ttil para anélise e
projecdo macroeconémicas, bem como para avaliagdo de politicas (Pareja et al. 2017;
Bulligan et al. 2017; Berben et al. 2018). A flexibilidade é um dos fatores chave para
a sua longevidade, facilitando uma abordagem pragmadtica ao contexto econémico
em permanente mudanca. O modelo M foi sendo alterado ao longo do tempo e
é regularmente estimado, consoante novos dados para a economia portuguesa sdo
divulgados (por exemplo, Contas Nacionais com atualiza¢do do ano de base).

O restante artigo estd organizado do seguinte modo. A secgado 2 descreve as principais
carateristicas do modelo. A secgdo 3 explica os detalhes principais sobre os blocos do
modelo—oferta, procura, pregos e saldrios, mercado de trabalho, setor financeiro e setor
publico. A secgdo 4 ilustra as propriedades dindmicas do modelo através dos resultados
de simulagdes. A seccdo 5 apresenta as conclusdes.
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2. Principais carateristicas do modelo

O modelo M é um modelo semi-estrutural de média dimensao, com cerca de 30 equacdes
comportamentais. Os elementos teéricos basilares seguem um padrdo comum e estdo
em linha com o modelo para o conjunto da area do euro do BCE (Area-Wide Model),
apresentado em Fagan et al. (2001) e Fagan et al. (2005), e com os blocos individuais
dos paises no modelo multi-pais do Sistema Europeu de Bancos Centrais (Multi-
Country Model), tais como Villetelle e Boissay (2005) e Warmedinger e Vetlov (2006). Os
fundamentos tedricos das equagdes comportamentais combinam elementos neoclédssicos
e keynesianos. A dimensdo temporal desempenha um papel crucial nesta abordagem
sintética.

O bloco da oferta é a ancora das propriedades de longo prazo do modelo, que
correspondem essencialmente a estrutura de base da teoria econémica neoclassica.
Concretamente, a oferta agregada é determinada pelos recursos disponiveis e pelo
progresso tecnoldgico, combinados via uma fungdo de producdo. As decisdes das
empresas sobre a procura de fatores produtivos e sobre pregos é derivada a partir do
problema de maximizagdo do lucro, assumindo concorréncia perfeita no mercado dos
fatores e concorréncia monopolistica no mercado do produto, no qual o preco cobrado
pelos produtores inclui uma margem sobre o custo marginal. No longo prazo, a curva
da oferta agregada é vertical, o que faz com que o nivel da oferta ndo seja afetado pelos
precos. A inflagdo é, portanto, um fenémeno nominal.

Um conceito chave no bloco da oferta é o produto potencial, que corresponde ao nivel
méaximo de producdo com pleno emprego que ndo desencadeia pressdes inflacionistas
excessivas (Okun 1962). O conceito de pleno emprego estd ligado ao valor de referéncia
para a taxa de desemprego (habitualmente referenciado pelo acrénimo NAWRU, a
partir da denominagdo inglesa Non-Accelerating Wage Rate of Unemployment) que
corresponde a componente latente desta taxa estimada num contexto em que nao se
verificam pressdes salariais excessivas. Ambos os conceitos sdo exdgenos ao modelo.
No longo prazo, a produgdo efetiva é igual ao produto potencial, o que significa que
o hiato do produto é nulo, implicando a plena utilizagdo da capacidade produtiva. No
mercado de trabalho, a taxa de desemprego efetiva é igual a NAWRU no longo prazo, o
que implica que o hiato do desemprego é nulo. A taxa de crescimento potencial no longo
prazo reflete hip6teses exdgenas sobre a evolugdo da tecnologia e da populagdo e todas
as varidveis reais crescem a este ritmo.

No curto prazo, os precos e os saldrios ajustam-se lentamente, refletindo, por
exemplo, a existéncia de contratos e de custos de transacdo. Neste contexto, o produto é
determinado pela procura e, portanto, podem ocorrer desvios entre o produto potencial
e o efetivo. A (sub) sobre-utilizacdo da capacidade de producdo traduz-se em hiatos
do produto (negativos) positivos no mercado do produto e em hiatos do desemprego
(positivos) negativos no mercado de trabalho. Estes desvios nos mercados do produto
e de trabalho sdo pegas chave na formacdo de precos pelas empresas e na fixagao
dos saldrios nos processos negociais, refletindo os mecanismos subjacentes a curvas de
Phillips para os pregos e para os saldrios. Desvios entre a procura agregada e a oferta
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potencial desencadeiam ajustamentos nos pregos e nos saldrios, que contribuem para
deslocar a economia na dire¢do do equilibrio.

O modelo M leva explicitamente em conta o facto de a economia portuguesa
participar na drea do euro. Dado este enquadramento, todas as varidveis que descrevem
as condi¢des da economia mundial, tais como os pregos das matérias primas, as taxas
de juro de mercado e as taxas de cAmbio nominais, sdo consideradas como varidveis
exogenas, fazendo parte do conjunto de hipéteses externas comuns no ambito dos
exercicio de projecdo do Eurosistema (Gréfico 1). Este conjunto de hipéteses também
inclui a procura externa e os precos dos concorrentes. A economia portuguesa é
pequena o suficiente para que o seus choques internos ndo tenham impactos na
economia mundial e para que as suas condi¢des internas nao influenciem o PIB ou os
precos internacionais. No longo prazo, a inflacdo interna é determinada pela taxa de
crescimento exégena dos precos externos, e todos os precos crescem a este ritmo.

O processo de formacdo das expetativas dos agentes é assumido como sendo
adaptativo. A utilizagdo de expetativas adaptativas em modelos semi-estruturais é
bastante comum, sendo o caso, por exemplo, no modelo econométrico da Banca
d’Italia (Bulligan et al. 2017) e no modelo macroecnémico do De Nederlandsche Bank
(Berben et al. 2018). Neste contexto, as expetativas dos agentes sdo captadas de forma
aproximada nas equag¢des do modelo através de termos desfasados das varidveis.
Adicionalmente, estes termos desfasados podem também sinalizar o tempo de reacdo
dos agentes. Consequentemente, os desvios nos mercados do produto e de trabalho
podem persistir durante longos periodos de tempo.

2.1. Dados e estratégia de estimacgdo

A base de dados usada para estimar o modelo M cobre o periodo de 19997°1 a 201974
e contém principalmente séries relativas as Contas Nacionais Trimestrais divulgadas
pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE). Sempre que necessario, este conjunto de
informagdo é complementado com as séries longas trimestrais apresentadas em Cardoso
e Sequeira (2015), que sdo alvo de atualizagdes regulares. Nos exercicios de projecdo,
os dados observados sdo prolongados com proje¢des de curto prazo para o trimestre
corrente e para o trimestre seguinte. Estas proje¢des trimestrais de curto prazo baseiam-
se essencialmente num conjunto de modelos multivariados (bridge models), que utilizam
uma extensa base de dados de indicadores com maior frequéncia temporal, tal como
descrito em Esteves e Rua (2012).

A especificagdo das equagdes comportamentais segue os modelos com mecanismo
corretor do erro. Este tipo de especificagio mantém as relagdes estruturais entre
as varidveis que partilham tendéncias comuns, ao incorporar as suas relagdes de
cointegragdo, que servem de referéncia para o nivel das varidveis no longo prazo. Neste
contexto, as carateristicas do comportamento dos agentes, quer no curto, quer no longo
prazo, sdo tidas em conta. A evolu¢do de uma dada varidvel depende do nivel dos
seus determinantes no longo prazo (ou seja, da relagdo de cointegragdo) mas também
é influenciada pela variacdo das varidveis incluidas na dinamica de curto prazo. A
equacao (1) apresenta de forma genérica e simplificada uma versao destes modelos:
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Ayt = A(L)Ayt—l + B(L)Al’t + C(L)Azt + )\(yt_l —C - gO.’L’t_l), (1)

onde y; é a varidvel de interesse, x; ¢ um determinante de longo prazo, z; influencia
a dindmica de curto prazo, C' é uma constante, A(L), B(L) e C(L) sdo polinémios de
desfasamentos, A representa a primeira diferenca e as varidveis escritas com letras
mintsculas representam logaritmos, isto é y; = log(Y;) e, em sentido inverso, Y; =
exp(y:). Versdes alargadas desta especificacdo podem incluir mais do que uma varidvel
na relacdo de longo prazo e na dindmica de curto prazo. O coeficiente A é o coeficiente do
mecanismo corretor do erro, refletindo a velocidade de convergéncia para a relagdo de
longo prazo. Existe cointegracdo se este coeficiente for estatisticamente diferente de zero
e negativo. Em alguns casos, varidveis deterministicas, tais como varidveis bindrias (step
dummies) e tendéncias, tém de ser incluidas na relagdo de longo prazo de forma a garantir
a estacionaridade do termo de corregdo do erro. Adicionalmente, varidveis bindrias
podem ser incluidas na dinamica de curto prazo para lidar com valores anémalos
(outliers). Os termos deterministicos sdo relevantes na estimacdo dentro da amostra,
dado que contribuem para melhorar o ajustamento do modelo aos dados. Contudo,
estes termos permanecem constantes no valor do ultimo periodo da amostra ao longo
do horizonte de projecdo. Por motivos de simplificacdo, as varidveis deterministicas ndo
sdo apresentadas neste artigo.

As equagoes sao estimadas individualmente com o método dos minimos quadrados,
utilizando o procedimento em dois passos proposto por Engle e Granger (1987). O
primeiro passo consiste em estimar as relagdes de cointegragdo que vigoram no longo
prazo. No segundo passo, a dindmica das equagdes é estimada no seu formato corretor
do erro.

A dindmica de curto prazo é estimada mais livremente, sem ser muito condicionada
pela teoria. Inicialmente, as varidveis relevantes e seus desfasamentos sdo incluidos,
sendo que na especificacdo final apenas permanecem os que forem estatisticamente
significativos. O niimero de desfasamentos, bem como a velocidade de ajustamento para
o equilibrio de longo prazo, depende exclusivamente dos resultados da estimagao.

A magnitude dos efeitos de curto prazo e os coeficiente das relagdes de longo
prazo resultam de um processo misto de estimacdo e de calibracdo. Os critérios para
a calibragdo incluem restri¢des tedricas e hipéteses que produzem projecdes mais
plausiveis. As restri¢des tedricas resultam essencialmente da necessidade de impor a
convergéncia do modelo para uma solugdo estdvel no longo prazo (balanced-growth
path), que se traduz na propriedade da homogeneidade estdtica, e a necessidade
de garantir que as solugdes de equilibrio estdtico e dindmico coincidem no longo
prazo, que se traduz na propriedade da homogeneidade dindmica. Quando os dados
rejeitam claramente esta ultima restricdo, a homogeneidade dinadmica é imposta na
sua formula¢do mais simples, através da introdugdo de uma constante na dinamica de
curto prazo, que garante a consisténcia da taxa de crescimento da varidvel dependente
no estado estaciondrio, entre o que se obtém via relagio de longo prazo e via a
parte dinamica do modelo (Stoevsky e Consolo 2016). Por razdes de brevidade, estas
constantes sdo omitidas das equagdes.
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3. Propriedades das principais equacgdes

Esta secdo apresenta as equagdes mais importantes agrupadas de acordo com os
principais blocos do modelo. Também inclui informagdo sobre os parametros de
interesse mais relevantes. Uma lista exaustiva dos nomes das varidveis e correspondente
designacdo é fornecida no Apéndice Online A. O Apéndice Online B contém o conjunto
completo das equagdes. Para além das equagdes estimadas, o modelo também inclui
um conjunto alargado de identidades, que refletem os conceitos das contas nacionais,
e de definigdes, tais como processos de agregacdo (bottom-up) que permitem calcular
varidveis de dominio mais abrangente a partir de varidveis mais elementares.

3.1. Oferta

O modelo M divide a economia em trés setores, nomeadamente (i) setor privado
excluindo habitacdo, (ii) habitagdo e (iii) setor publico. O valor acrescentado bruto (VAB)
potencial no setor privado excluindo habitagao (yftp:) é representado por uma funcado de
produgao Cobb-Douglas com a oferta de trabalho potencial (Intp;) e o stock de capital
(ksrp;) como fatores de produgdo, bem como com a tendéncia da produtividade total
dos fatores (tft;), formulada como progresso tecnolégico neutro a Hicks:

yftpr = tfte + o - Intpy + (1 — ) - ksrpy, (2)

onde o parametro « representa a elasticidade de y ftp; em relacdo a Intp; e as varidveis
em letras mintsculas representam logaritmos. Esta elasticidade é aproximada pelo peso
das remuneragdes do trabalho no VAB. Atualmente, o parametro « é calibrado para se
situar em cerca de 60%, correspondendo a um valor médio do peso das remuneragdes
do trabalho no periodo 1999-2019.

A oferta de trabalho potencial no setor privado é exégena ao modelo e é calculada
como o produto entre a populagdo ativa efetiva e as estimativas da NAWRU, obtidas
através da metodologia descrita em Duarte et al. (2020), ao qual se subtrai o emprego
no setor publico. Ao longo do horizonte de projecdo, as proje¢des para a populagdo
ativa levam em conta as proje¢des demogréficas divulgadas pelo Eurostat e pelo INE,
enquanto a NAWRU segue um passeio aleatério, ou seja fica constante no valor do
altimo trimestre da amostra de estimagédo. O stock de capital é obtido através da equagdo
tradicional de acumulagao de capital, na qual a taxa de depreciac¢do é exdégena ao modelo
(ver equagdo B.3 no Apéndice Online B). A tendéncia da produtividade total dos fatores
resulta de filtrar o residuo de Solow com o método de Hoddrick-Prescott. O residuo
de Solow é obtido através da aplicagdo da equagdo (2) as série efetivas do VAB e do
emprego no setor privado excluindo habitacdo (equacdo B.4). Ao longo do horizonte de
projecao, assume-se que tft; segue o perfil de crescimento do estado estacionario.

O lado da oferta serve de dncora para o longo prazo do modelo. Como tal, as relacoes
de longo prazo para o stock de capital (ksrp;), nivel de precos (yfdp;) e salarios reais
(wrnpf) sdo derivadas das condi¢des de primeira ordem do problema de maximizagao


https://www.bportugal.pt/sites/default/files/re202304app_pt.pdf
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/re202304app_pt.pdf
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/re202304app_pt.pdf
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/re202304app_pt.pdf
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/re202304app_pt.pdf
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do lucro dos produtores, conjugadas com hipéteses exdgenas para a oferta de trabalho,
tecnologia e custos de financiamento (RCCP;). Em particular,

wrnp; = log(a) + yftpy — Intpy 3)

yfdp; = wunpy + Intpy — yftp, — log(w) 4)
l -«

ksrpj = a - log <T> + a - (wunpy — cepy) + yftpe — tfty, (5)

onde wunp; representa os saldrios nominais e ccp; = yfdp; + log(RCCP;).

O modelo M adopta uma abordagem simplificada para lidar com os setores da
habitacdo e publico. O produto do setor da habitacdo corresponde as rendas efetivas e
imputadas (pcrr:), que sdo incluidas na conta do rendimento das familias (ver Subsecao
3.2 para mais detalhes). O produto do setor ptublico (yerg;) corresponde a soma das
remunera¢des dos funciondrios publicos com o excedente bruto de exploracdo e os
subsidios recebidos sobre a producdo (ver Subsegado 3.6 para mais detalhes). O stock
de habitagdo (ksrh;) e o stock de capital ptblico (ksrg:) sdo obtidos através de equacdes
tradicionais de acumulacado de capital.

3.2. Procura

A funcdo de produgdo apenas se verifica no longo prazo. No curto prazo, o produto
¢ determinado pela procura agregada, que resulta da conjugacdo das principais
componentes do produto interno bruto (PIB, YER;) na 6tica da despesa—consumo
privado (PCR;), consumo publico (GCR;, ver Subsecdo 3.6 para mais detalhes),
formacdo bruta de capital fixo (ITR;), variacdo de existéncias (SCR;), exporta¢des
(XTR;) e importacoes (MTR;).

YER; =PCR; + GCR; + ITR; + SCR; + XTR; — MTR; (6)

No modelo M a especificagdo do consumo privado é influenciada pelas teorias do
ciclo de vida e do rendimento permanente. As familias tentam alisar o perfil do consumo
ao longo do tempo, com base nas suas expetativas de rendimento permanente ao longo
da vida. No longo prazo, o consumo depende quer do rendimento disponivel real
ajustado (pyra;) quer da riqueza em termos reais (financeira fwr; e em habitacdo hwry).

O consumo privado é desagregado em quatro componentes, nomeadamente servigos
de habitacdo (ou seja, rendas efetivas e imputadas) bens duradouros, combustiveis e

outros bens e servigos. Esta tltima componente é a mais importante em termos de
despesa e é representa de acordo com a seguinte equagao:

Apcrog =BP° - Apyra_mmy + P - AURX; 4 P - ASTRE 5 4 \P°°(peroy_ ; —
CPe — P pyray; — P fuwryy — (1 =P = (P°) - hwry 1), (7)

onde pyra; inclui a remuneracdo do trabalho, liquida de impostos e contribui¢des para
a Seguranca Social, transferéncias e outro rendimento, sendo ajustado pelo servigo da
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divida, as rendas de habitacdo e os servicos de intermediacdo financeira indiretamente
medidos. O rendimento e a riqueza em termos reais sdo obtidos ao deflacionar os
agregados nominais pelo deflator do consumo privado (ver Subsegdo 3.3). A riqueza
nominal em habitac¢do é calculada como o stock real de habitacdo avaliado aos precos
correntes da habitagdo (equagdes B.20 e B.31).

O parametro de longo prazo ¢?“° representa a propensdo marginal a consumir a
partir do rendimento, enquanto (?“° e (1 — ¥P"° — (P"?) sdo as propensdes marginais
a consumir a partir da riqueza financeira e em habitacdo, respetivamente. Estes
parametros somam um de forma a impor a condi¢do de homogeneidade estatica.
Esta especificagdo também é compativel com a hipétese de que existem dois tipos de
familias na economia—as que tém restri¢cdes de liquidez (consumindo uma fracdo do
seu rendimento disponivel atual) e as que ndo tém (consumindo uma fragdo da sua
riqueza).

A dinamica de curto prazo é influenciada pela evolugdo da taxa de juro real dos
depositos (STRP), que representa o custo de oportunidade do consumo no momento
presente, e pela taxa de desemprego (URX;), que pretende traduzir a incerteza sentida
pelas familias. Ambas as varidveis tém um impacto negativo em pcro;, em linha com a
teoria econdémica. Adicionalmente, também é incluida uma média mével do rendimento
disponivel real ajustado (pyra_mm;), que permite alisar a reac¢do do consumo a choques
transitérios no rendimento. Esta formulacdo contribui para a pré-ciclicidade da taxa de
poupanga, em linha com a evidéncia histérica (Alves e Cardoso 2010).

A especificagdo do consumo de bens duradouros inclui o rendimento disponivel real
ajustado e a riqueza financeira, bem como STRP e URX, na relacdo de longo prazo,
enquanto o curto prazo é determinado por Apyra; (equacgdo B.12). Como tal, o consumo
de bens duradouros apresenta um padrdo mais ciclico, de acordo com a evidéncia
histérica. O consumo de servicos de habita¢do e de combustiveis evolui de acordo com
regras simples, sendo que no primeiro caso é levado em conta o stock de habitagéo.

Em relagdo a formacao bruta de capital fixo, o modelo considera uma desagregacao
por setor institucional—investimento privado excluindo habitacdo (ipr;), investimento
em habitacdo (ihr;) e investimento publico (ver Subsecdo 3.6 para mais detalhes). No
longo prazo, o investimento privado excluindo habitagdo é determinado pelo stock de
capital que é derivado das condi¢des de primeira ordem do problema de maximizacdo
do lucro dos produtores (ksrp; na equagdo 5). Assim sendo, o stock de capital efetivo
converge para o seu nivel de equilibrio e ipr; compensa a depreciacdo do capital ajustada
pelas hipéteses exdgenas para o crescimento do progresso tecnolégico e da populagéo,
de forma a que o rdcio do investimento sobre o stock de capital seja constante.

A dindmica de curto prazo de ipr; é influenciada pelas flutua¢des do PIB privado
(yerpr;) e alguma inércia. Adicionalmente, as decisdes de investimento também
dependem (negativamente) das condi¢des de financiamento e da avaliagdo que os
empresdrios fazem das perspetivas econdmicas e da incerteza. A incerteza é aproximada
pelo indicador compdsito de stress financeiro (/CSF;), criado por Braga et al. (2014):
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Aipry =B - Ayerpry + (1 — B77) - Nipry—; ++"" - ASTRP | + ™" - ICSF;_ 5+

NPT (ipry— g — ksrpf_; — log (%) ), 8)
onde § é a taxa de depreciagdo exdgena do stock de capital no setor privado excluindo
habitacdo e g representa a hipdtese exdgena para o crescimento do progresso tecnolégico
e da populacdo, ambos relativos ao estado estacionério. Os parametros S7" e (1 — 3%)
somam um de forma a impor a condi¢do de homogeneidade dinamica. Adicionalmente,
o valor estimado de B"" é superior a um, em linha com o efeito acelerador do
investimento.

O investimento em habitagdo reflete essencialmente as condi¢des da procura das
familias residentes, que sdo semelhantes aquelas que determinam o consumo privado.
O nivel de longo prazo de ihr; é influenciado pelo rendimento disponivel real ajustado
e pela taxa de desemprego. A dindmica de curto prazo depende da evolucdo do
rendimento disponivel real, da taxa de juro real dos empréstimos para compra de
habitacdo, da taxa de desemprego e do g de Tobin para o investimento em habitacao.
Seguindo a andlise de Mankiw (2002), o ¢ de Tobin compara o precos de mercado
da habitagdo (ihz;) com os seus custos de substitui¢do (aproximados pelo deflator da
formacgdo bruta em capital fixo em habitagdo, ihd;). Para além da procura de habitacdo
por parte de familias que nelas pretendem habitar, esta varidvel tentar captar os
incentivos a investir em habitacao, vista como um ativo nao financeiro:

Aihry =B . Apyra_mmy + " - AURX,_ o + o' - ASTR,{{ + & A(ihay—_p—
ihdy—_g) + NP (ihry—y — C — pyra,_; — ™" - URX,_y), )
onde 7" e " tém valores negativos.

Os dados observados para a variagdo de existéncias sdo extremamente volateis e ndo
parecem estar correlacionados com a procura, oferta ou condi¢des financeiras. Como tal,
utiliza-se uma hipoétese técnica simplificadora—assume-se que a evolugdo da variagdo
de existéncias, bem como da discrepancia estatistica associada aos dados encadeados
em volume, é neutra em termos de impacto no crescimento real do PIB.

Ao nivel dos fluxos externos, a especificagdo das exportagdes (ztr;) e das importacdes
(mtry) segue o formato tradicional, no qual as quotas de mercado—calculadas em relagao
a procura externa agregada e a procura final, respetivamente—sdo uma funcdo de
um indicador de competitividade preco, que compara os pregos internos e externos.
As exportagOes e importagdes de bens excluindo combustiveis, de combustiveis e de
servicos sdo modeladas de forma separada. No caso das exportacdes de servicos, o
modelo inclui uma desagregacdo adicional entre turismo e outros servigos.

As exportagdes de bens excluindo combustiveis (ztro;) sdo em larga medida
determinadas pelo indicador de procura externa (wdr;), que consiste numa média
das importagdes dos parceiros comerciais, ponderada pelo seu peso nas exportacdes
portuguesas (Hubrich e Karlsson 2010). No longo prazo, a equagdo também inclui um
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indicador de competitividade preco, que compara a evolugdo dos deflatores do PIB
nos principais parceiros comerciais (yed{’) com o deflator do VAB nacional (yfdp;).
Os parametros associados com wdr; sdo fixados em um, devido as restricdes de
homogeneidade estética e dinamica.

Aztro; = Awdry + N (stros_; — %o _ wdry_; — zb”tro(yedﬁ] — yfdpi—1)) (10)

A equagdo para as exportagdes de turismo (wztrt;) é bastante semelhante,
incorporando indicadores especificos de procura externa e de competitividade preco
para o turismo (equacgdo B.16). Sdo utilizadas regras simples para as exportagdes
de combustiveis (ztre;), que dependem da evolucdo da procura externa, e para as
exportagdes de outros servicos (ztrs;), considerando a evolugdo média das exportacdes
e importagdes de bens excluindo combustiveis e das exportagdes de turismo. Esta média
tenta captar a evolugdo dos servigos de transporte e de seguros, que representam uma
parte significativa de ztrs;.

As importagdes de bens excluindo combustiveis (mtro;) dependem do indicador
da procura final ponderada, excluindo combustiveis (wer;) e do indicador de
competitividade preco, que compara o deflator das importagdes (mtdo;) com o deflator
dos bens produzidos internamente no setor privado (yfdpr;). Esta especificacdo assume
a substituibilidade (imperfeita) entre bens importados e produzidos internamente. O
indicador wer; é calculado como a média das componentes da procura final, ponderadas
pelo seu contetido importado, que é calculado de acordo com a metodologia de Cardoso
e Rua (2021).

Amtros =B™"° . Awer; + (1-— ﬁmtm) - Aweri_ 1+
N0 (mtro,; — O™ — wery_ — ™0 (mitdos_ ; — yfdpri_ 1)) (11)

As importagdes de combustiveis (mtre;) tém uma especificacdo semelhante a de
mtro;, dependendo da procura final ponderada de combustiveis e dos precos de
importagdo de combustiveis em termos reais (equagdo B.18). O parametro de longo
prazo dos precos relativos é menor nesta equagdo do que na equacdo (11), refletindo
a natureza mais ineldstica da procura de combustiveis. Finalmente, as importac¢des de
servicos (mtrs;) sdo determinadas pelas exportagdes e importa¢des de bens excluindo
combustiveis. Esta regra simples pretende captar as necessidades de financiamento,
seguros e servicos de transporte.

A balanca de bens e servigos é calculada através da conjugagao da evolucao real das
exportacdes e importacdo com os seus precos respetivos (ver Subsegdo 3.3). Esta balanga
é um elemento importante da balanga corrente e de capital, que reflete a necessidade
ou capacidade liquida de financiamento da economia. Os restante elementos sdo as
balangas de rendimento (primério e secunddrio) e de capital. A modelacdo destas
balancas resulta da combinacdo de regras simples para os elementos que tém associados
fluxos de recebimento e pagamento de juros, incluindo a divida ptblica, com informagdo
exdgena (por exemplo, relacionada com as transferéncias da Unido Europeia, excluindo
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os impostos pagos e a contribuicdo nacional para o orcamento europeu). A acumulagao
dos saldos da balanga corrente e de capital reflete-se na posi¢do liquida de investimento
internacional. Em cada ano, o fluxo liquido é adicionado ao stock de ativos do ano
anterior, ndo levando em conta as varia¢des na valorizagao.

3.3. Precos e saldrios

As duas principais equacgdes deste bloco referem-se ao deflator do VAB (yfdp:) e
aos saladrios nominais (wunp;) no setor privado excluindo habitagdo. Comegando pelo
deflator do VAB, a relagdo de longo prazo (yfdp;) é derivada a partir do bloco da
oferta (ver Subsegdo 3.1 para mais detalhes), enquanto a dindmica de curto prazo é
determinada por desvios entre a procura efetiva e a oferta potencial no mercado do
produto, ou seja pelo hiato do produto (ygat;), e pela evolucdo da tendéncia dos custos
unitarios do trabalho (ultp;), com alguns desfasamentos:

Ayfdp; = YW - ygat, + S AP Aultp, i + NP (yfdp, 1 — yfdp;_ ;) (12)

onde X;_,~/ 74P — 1 de forma a garantir a homogeneidade dinamica. O deflator do PIB é
obtido através das regras contabilisticas que ligam os precos de mercado aos pregos de
base.

Os saldrios nominais no longo prazo também derivam do bloco da oferta, conjugando
o deflator do VAB e os saldrios reais (wrnp;). A dinamica de curto prazo inclui os desvios
da taxa de desemprego em relacdo a NAWRU, ou seja o hiato do desemprego (UGA;) ea
evolugdo atual e desfasada do produto por trabalhador (yerp; — Innp;). Adicionalmente,
as expetativas de inflagdo também sdo incluidas na equac¢do, medidas por desfasamentos
da variacdo do deflator do consumo privado (pcd;):

1=

Awunp; =6 - UGA— 1 + 5307 - A(yerpi—i — Innpy—i) + X7 op "™ - Aped;— i+

)\wunp(wunpt—1 — yfdpi— 1 — wrnp:—])v (13)

onde X3 v,"""" =1e ¥2_ """ = 1 de forma a garantir a homogeneidade dindmica.

Os precos e saldrios sdo cruciais para o modelo voltar ao seu equilibrio de longo
prazo. Pressdes positivas (negativas) nos mercados do produto e de trabalho estdo
associadas a hiatos do produto positivos (negativos) e a hiatos do desemprego negativos
(positivos), o que se traduz em pressdes positivas (negativas) nos pregos e saldrios (com
BYfP positivo e U™ negativo) que duram até que o equilibrio de longo prazo seja
novamente atingido. Para além disso, o chamado “hiato do produto por trabalhador”
constitui um mecanismo implicito adicional que liga as pressdes da procura a inflagio—
a equacdo relativa a yfdp; considera a tendéncia do produto por trabalhador, enquanto
a equacao relativa a wrnp; inclui o produto por trabalhador efetivo.

Dado que a produra interna privada conjuga fatores de produgdo internos com
importagdes, os seus deflatores—seguindo a mesma decomposigdo que é apresentada
na Subsegdo 3.2—resultam da conjugacdo do deflator do VAB com o deflator das
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importag¢des. No longo prazo, os pesos atribuidos a cada uma destas componentes sdo
calibrados de acordo com o respetivo contetido importado (Cardoso e Rua 2021). A
parte dindmica das equagdes inclui as mesmas varidveis que estdo na relacdo de longo
prazo, as quais se acrescenta desfasamentos da varidvel dependente, sempre que tal seja
considerado necessdario, impondo-se a restri¢io da homogeneidade dinamica (equagoes
B.24 a B.27).

As trés excegdes a esta formulacdo tradicional dos deflatores da procura interna sdao
o deflator do consumo de servigos de habitacdo, do consumo de combustiveis e da
variacdo de existéncias. No primeiro caso é usada uma regra simples. No segundo caso,
a formulagdo utilizada leva em conta o preco do petréleo e os impostos especificos. Por
altimo, o deflator da variacdo de existéncias é obtido de forma a que seja respeitada a
regra das contas nacionais para a agregacdo do PIB em termos nominais.

Em relagdo aos deflatores externos, o modelo M assume que a economia portuguesa
segue os precos dos mercados internacionais (price taker). Como tal, os deflatores das
exportagdes e das importagdes—com a desagregacdo apresentada na Subse¢do 3.2—
essencialmente acompanham os precos dos concorrentes, do lado das exportagdes e
das importagdes, no longo prazo, sendo que estes pregos fazem parte do conjunto de
hipéteses comuns subjacentes aos exercicios de projecdo do Eurosistema. O curto prazo
capta a dindmica de transmissdo dos choques nos precos externos, que pode refletir,
por exemplo, desfasamentos temporais ou associados a vinculos contratuais, bem como
efeitos de composigdo (equagdes B.28 e B.30). No caso dos combustiveis, os deflatores
das exportagdes e importagdes estdo associados a evolucdo do prego do petréleo. E
utilizada uma regra simples para os deflatores das exportagdes de outros servigos e das
importagdes de servicos. A excecdo a postura de adotar os pregos externos é o deflator
das exportagdes de turismo, que é determinado pelos pregos internos no consumidor
(equagao B.29).

3.4. Trabalho

No bloco do mercado de trabalho, a principal equagdo refere-se ao emprego no setor
privado excluindo habitacdo, medido em equivalentes a tempo completo. No longo
prazo, o nivel do emprego é determinado pela oferta de trabalho exégena (Intp;). O
crescimento do emprego no curto prazo depende da evolugdo dos saldrios reais e do
produto, ambos ajustados para a tendéncia da produtividade total dos fatores.

Alnnp, =B - A(wunp, — yfdp, — (tft;/alpha)) + 21'1:0’)/;”@ - A(yerpi—i—
(tfti—i/alpha)) + E?:ﬂpirmp - Alnnpi—; + A" (Innpy—; — Intpe—;) (14)

Conforme sugerido pela teoria, o crescimento do emprego estd negativamente
relacionado com o crescimento do saldrio real (3P < 0). A elasticidade de curto prazo
do crescimento do emprego em relagdo ao produto real é cerca de 0,4, ao longo de
dois trimestres ( izo%%?mp ~ 0,4). A equacdo também inclui desfasamentos da taxa de

crescimento da varidvel dependente, de forma a reproduzir a inércia do emprego.
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Assume-se que ndo existe emprego associado ao setor da habitagdo e, no caso do
setor publico, a evolugdo do emprego é exégena (ver Subsecdo 3.6 para mais detalhes).

3.5. Setor financeiro

O bloco financeiro capta, de forma estilizada, as interagdes entre a economia real e o setor
financeiro. Numa situacao de condi¢oes de financiamento normais e de funcionamento
regular dos mercados, as taxas de juro sdo tais que permitem atingir o equilibrio do
mercado para qualquer nivel de procura de crédito e, portanto, o crédito concedido
ao setor privado pode ser obtido a partir da curva da procura, sob a hipétese de uma
oferta de crédito perfeitamente eldstica. Alteragdes nas taxas de juro afetam (i) o custo
do capital e o investimento das empresas, (ii) o mercado de habitacdo, quer através do
investimento, quer por via dos pregos de habitacdo, e (iii) as decisdes de substituicao
intertemporal do consumo. Adicionalmente, as decisdes de consumo e de investimento
das familias sdo influenciadas por efeitos de rendimento e de riqueza, desencadeados
por movimentos nos mercados financeiros.

Este bloco inclui equagdes para as taxas dos empréstimos bancdrios e para os stocks
de crédito concedido ao setor privado em trés segmentos distintos: empresas ndo
financeiras, habitagdo e consumo e outros fins. O servi¢o da divida das familias pode
ser calculado através da conjugacado dos stocks de crédito concedido as familias com as
taxas dos empréstimos.

A especificagdo das taxas dos empréstimos bancérios é semelhante entre os diferentes
segmentos. Este topico ja tinha sido abordado anteriormente em Castro e Santos (2010).
A relagdo de longo prazo é determinada pela taxa de juro de referéncia do mercado
interbancario (a taxa EURIBOR a trés meses, EURIBOR;) e por um indicador agregado
de probabilidade de incumprimento (PD;). No curto prazo, a variagdo das taxas dos
empréstimos reflete a evolugdo da FURIBOR;, a avaliagdo das perspetivas de incerteza,
aproximada por variagdes de URX;, e alguma inércia:

ASTNF =5TN* . ASTNF |, + 51 4STN* . ABURIBOR,_; + °™N" . AURX,_; +
NSTNY(§TNF |, — 0STNY _ STN® BURIBOR,_; — ¢ST™N" . PD,_;),  (15)

onde k = {B,C, H} representa o segmento, nomeadamente empresas ndo financeiras,
consumo e outros fins e habitacido, respetivamente, e 7V " = 0. A transmissdo da
FEURIBOR; aos custos de financiamento é completa no longo prazo, exceto no caso do
crédito para o consumo e outros fins (¢STV” = STN" — 1 and STV < 1).

O indicador de probabilidade de incumprimento tenta reproduzir o efeito de
acelerador financeiro discutido em Bernanke et al. (1996), através do qual as condi¢des no
mercado de crédito contribuem para amplificar os efeitos de choques reais e monetérios.
Num caso de um choque adverso, os mercado financeiros também sdo negativamente
afetados e torna-se mais dificil e mais dispendioso aceder ao crédito. Por sua vez, isto
leva a mais redugdes no investimento e nos gastos, amplificando o abrandamento na
economia. A probabilidade de incumprimento é modelada de forma simples, evoluindo
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com o crescimento real do PIB e com uma média das taxas de juro nominais dos
empréstimos (STN/), havendo alguma inércia no curto prazo (equagio B.39).

Em relagdo aos stocks no longo prazo, o crédito a empresas ndo financeiras (cref)
varia positivamente com o stock de capital nominal do setor privado excluindo
habitacdo (ksnp;) e negativamente com os custos de financiamento. A dinamica de curto
prazo é influenciada pelas flutuagdes em STN, URX; e no respetivo tipo de despesa
financiada—formacado bruta de capital fixo do setor privado excluindo habitacdo em
termos nominais (zpn;)—para além de alguma inércia:

AcreB =pe” . Acref | +(1— Be”) . Adpny + 4" - ASTNP | + 0" AURX,_o+

X< (eref ; — C” — ksnpy_y — " - STNE | — (<" - EURIBOR,_,),
(16)

onde se impde as restricdes de homogeneidade estdtica e dindmica. As equagdes do
crédito concedido as familias para a aquisigdo de habitagdo (cref’) e para o consumo
e outros fins (cref) tém especificagdes semelhantes, com os respetivos custos de
financiamento e despesas subjacentes (equagdes B.41 e B.42).

Os depésitos das familias e as taxas de depdsitos a prazo também estdo incluidos no
modelo. A taxa dos depositos a prazo é determinada pela FURIBOR; no longo prazo,
enquanto a sua evolugdo no curto prazo é uma fungao dos custos de financiamento dos
bancos, aproximados pelas varia¢des da EURIBOR; e de uma média simples das taxas
de juro dos empréstimos bancarios (equagao B.36). O stock de depdsitos a prazo das
familias dependem do rendimento disponivel nominal ajustado das familias e da taxa
de juro dos depdsitos a prazo (equacdo B.43). Os depésitos a ordem usam uma regra
simples que leva em conta o rendimento disponivel nominal ajustado.

3.6. Setor piiblico

O bloco de finangas publicas descreve as receitas e despesas publicas—para o setor
das administracdes publicas como um todo, de acordo com a metodologia das
contas nacionais—e a divida publica. As ligacdes entre o cendrio macroecondémico
e as finangas publicas contribuem para enriquecer o modelo M e para permitir
uma melhor compreensdo da (i) reacdo dos agregados orcamentais a variacdes no
cendrio macroeconémico e, em sentido contrario, da (ii) reaccdo do enquadramento
macroeconémico a variagdes nas politicas publicas. Por exemplo, os blocos da procura
e das finangas publicas estdo relacionados através do impacto dos impostos sobre o
rendimento e das prestac¢des sociais no rendimento disponivel das familias.

Este bloco contém uma desagregacao relativamente extensa das receitas e despesas.
Ainda que diversas varidveis sejam modeladas de forma end6gena ao modelo, existem
alguns elementos exégenos, especialmente no lado da despesa, dada a sua natureza mais
discriciondria. No ano corrente, estes elementos exdgenos baseiam-se em informacdo
retirada de documentos oficiais, tais como o Or¢camento do Estado.

O lado da receita inclui uma mirfade de receitas fiscais e ndo fiscais. Em geral,
as receitas fiscais evoluem em linha com a respetiva base do imposto, funcionando
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em diversos casos como um estabilizador automatico. De acordo com as regras do
Eurosistema, assume-se que as taxas de imposto permanecem inalteradas ao longo do
horizonte de projecdo, exceto nos casos em que as alteragdes a legislacdo tributaria
tenham sido aprovadas, ou tenham sido descritas de forma suficientemente detalhada e
exista uma elevada probabilidade de aprovacao.

O lado da despesa também é bastante detalhado. O consumo publico (gcr;) resulta de
uma abordagem de agregacdo das componentes mais elementares. Estas componentes
centram-se na remuneracdo dos funciondrios ptblicos, no consumo intermédio, nas
prestagdes sociais em espécie e nas vendas de bens e servigos, que entram no célculo
com sinal negativo. As remuneragdes reais dos funciondrios ptublicos evoluem em linha
com a dinamica exégena do emprego publico. A evolucdo das restantes componentes
estd essencialmente ligada a atividade, sendo que em alguns casos, em particular no ano
corrente, podem ser determinadas por informacdo exégena ao modelo.

A evolugdo das prestagdes sociais em dinheiro depende das dindmicas demograficas
e no mercado de trabalho, bem como da legislagdo em vigor, que inclui, entre outras, a
regra de atualizacdo das pensdes. As presta¢des sociais também incluem o subsidio de
desemprego, que funciona com um estabilizador automaético e reflete essencialmente a
evolugdo da taxa de desemprego. O investimento ptblico (gir;) é determinado de forma
exdgena, com base em informacdo incluida em documentos oficiais, ou evolui em linha
com o PIB. O seu perfil também leva em conta o ritmo esperado da absor¢do dos fundos
europeus.

Em geral, os pregos e saldrios no bloco das finangas ptublicas levam em conta a
evolugdo da inflagdo. A principal excegdo é o deflator da formacao bruta de capital fixo
publica (gid;), que tem uma especificagdo préxima da dos outros deflatores da procura
interna privada (equagdo B.44). Adicionalmente, a evolucdo dos salarios publicos no
curto prazo reflete informacdo sobre as atualiza¢des aprovadas da tabela salarial, bem
como o impacto das promocoes e progressdes na carreira. Quando é relevante, também
sdo tidos em conta efeitos de composicdo relacionados com altera¢des nas estruturas
salariais.

Os pagamentos de juros da divida publica sdo calculados utilizando a estrutura do
stock da divida e a evolugdo das taxas de rendimento de curto e de longo prazo. A
divida publica resulta da equacdo tradicional de acumulacdo da divida—a divida no
periodo anterior é somado o saldo orcamental (ou seja, a diferenga entre o total das
receitas e das despesas) e um ajustamento défice-divida, de natureza exdgena, caso se
justifique. O modelo ndo contempla uma regra fiscal ao longo do horizonte de projecéo.
Com a excecdo de medidas aprovadas ou suficientemente bem especificadas, a projecao
representa um cendrio sem altera¢des de politicas.

4. Simulagoes
Esta secdo ilustra as principais propriedades do modelo, no curto e médio prazo, através

da simulagdo de alguns choques. As simulag¢des comparam um cendrio de base com um
cendrio alternativo em que todas as varidveis exdgenas sdo mantidas inalteradas, exceto
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a variavel que é afetada pelo choque. Assim, as simula¢des utilizam uma abordagem
estilizada para calcular, ceteris paribus, o impacto mecanico do choque.

O artigo apresenta simulagdes para cinco choques: procura externa, consumo
publico, taxa de cdmbio, prego do petréleo e taxa de juro. Os choques sdo implementados
no nivel da varidvel em 2022Q)1 e tém uma duragdo de seis anos (ou seja, 24 trimestres).
Refira-se que o ano em que o choque é implementado pode afetar os resultados, uma
vez que o cendrio de base é condicional no peso de cada agregado na despesa, sendo que
estes pesos podem mudar ao longo do tempo. Por exemplo, ceteris paribus, o impacto de
um choque de procura externa depende do peso das exportagdes no PIB. Os pesos das
diferentes componentes da despesa no PIB sdo constantes apenas no estado estacionario.
E ainda importante ter em conta que este tipo de modelos pode levar alguns anos até
atingir o estado estaciondrio, uma vez que a velocidade de convergéncia tende a ser
baixa (Fagan et al. 2005; Berben et al. 2018).

Os graficos seguintes apresentam, para cada trimestre, a diferenga em percentagem
ou pontos percentuais (no caso da balanga de bens e servigos e da balanca corrente e de
capital) entre o nivel de uma varidvel no cendrio com choque e no cendrio de base.

4.1. Procura externa

Este choque corresponde a um aumento de 1% na procura externa de bens e servigos
produzidos por empresas portuguesas. Em resposta a este choque, as exportagdes
aumentam 1% no curto prazo, o que implica um aumento de 0, 3% no PIB no final do
primeiro ano (Grafico 2).

Maiores exportagdes traduzem-se em pressdes sobre a procura, o que impulsiona
a procura por capital e trabalho, e desencadeia um aumento do investimento e do
emprego e uma diminuic¢do da taxa de desemprego. Em resposta ao aumento do produto
por trabalhador e a maiores pressdes no mercado de trabalho, os saldrios aumentam.
Neste contexto, ha um aumento do poder de compra das familias e, consequentemente,
do consumo privado. Refira-se que o impacto do aumento das exportagdes no PIB é
atenuado pelo aumento das importacoes, devido ao elevado contetido importado das
exportagoes.

No médio prazo, os efeitos positivos sobre a procura interna amplificam-se e,
no quarto ano, o PIB estd 0,4% acima do cendrio de base. No entanto, a pressao
sobre a procura implica um aumento dos precos e, consequentemente, uma perda de
competitividade que atenua o aumento inicial das exportagdes. Ao longo do horizonte
de simulagdo, as exporta¢des abrandam, situando-se 0, 7% acima do cendrio de base no
sexto ano. Os saldos da balanca de bens e servicos e da balanga corrente e de capital
melhoram no médio prazo, devido ao aumento das exportagdes e a ganhos marginais
nos termos de troca. A evolucdo favoravel da atividade interna leva a maiores receitas
fiscais e a menores transferéncias para as familias, nomeadamente relativas a subsidios
de desemprego, o que tem um efeito positivo no saldo orcamental.
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GRAFICO 2: Impacto de 1% na procura externa | Em desvios percentuais face ao cendrio de base

Fonte: Célculos das autoras.

4.2. Consumo piiblico

Este choque corresponde a um aumento no consumo publico real de 1% do PIB inicial
do cendrio de base, impulsionado por um aumento na despesa em bens e servicos.
O efeito imediato e positivo sobre o PIB é amplificado pelo aumento do investimento
empresarial e do consumo privado (Grafico 3). O aumento do investimento empresarial
reflete o efeito acelerador, enquanto o aumento do consumo privado decorre do aumento
do emprego e dos saldrios reais. A maior procura agregada e as maiores pressdes no
mercado de trabalho implicam saldrios e custos de produgdo mais elevados, colocando
uma pressdo ascendente sobre os pregos no consumidor. Uma vez que as taxas de juro
nominais se mantém inalteradas, o aumento da inflagdo resulta numa queda das taxas de
juro reais, ampliando o efeito positivo sobre o consumo e o investimento. O aumento dos
precos internos implica uma perda de competitividade e, por conseguinte, uma queda
nas exportagdes. O saldo da balanca de bens e servigos deteriora-se, refletindo quer o
aumento das importagdes, impulsionado por uma maior procura interna, quer a queda
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GRAFICO 3: Impacto do aumento do consumo ptblico de 1% do PIB inicial do cendrio de base |
Em diferengas percentuais face ao cendrio de base

Fonte: Célculos das autoras.

nas exportagdes. Menores exportac¢des e o desvanecimento do efeito acelerador inicial no
investimento empresarial levam a um ajustamento gradualmente descendente do PIB.

4.3. Taxa de cdmbio nominal

Este choque corresponde a uma apreciagdo do euro de 10% em relagdo as restantes
moedas. A transmissdo deste choque ao resto do modelo ocorre principalmente através
do seu efeito na competitividade preco das exporta¢oes e importagdes. Adicionalmente,
héd também um canal importante através do impacto nos precos do petréleo, uma vez
que o petréleo é transacionado nos mercados internacionais em doélares.

O efeito de transmissdo deste choque aos pregos de importacdo e exportacdo esta
praticamente completo ao fim de seis anos. A apreciacdo do euro torna as exportacdes
portuguesas mais caras para os consumidores e empresas fora da area do euro,
traduzindo-se numa reducdo das exportagdes e, consequentemente, do PIB. O efeito de
menor procura implica uma reduc¢do das importag¢oes (Gréfico 4). No final do primeiro
ano, o PIB encontra-se 0,3% abaixo do nivel do cendrio de base. O impacto negativo
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GRAFICO 4: Impacto de uma apreciacdo da taxa de cAmbio nominal do euro de 10% | Em desvios
percentuais face ao cendrio de base

Fonte: Célculos das autoras.

nas importagdes é parcialmente compensado pela substituigdo de producdo interna
por importagdes, que agora se encontram mais baratas. A menor procura desencadeia
uma reducdo no investimento e no emprego, implicando um aumento das margens
disponiveis na economia. A medida que os salérios e os precos diminuem, e a taxa de
juros real e o desemprego aumentam, o consumo privado reduz-se. O efeito desfasado
do aumento da taxa de juro real leva a alguma volatilidade no perfil do investimento no
segundo ano.

A evolucado adversa da economia implica uma diminuigdo das receitas fiscais e um
aumento na despesa com subsidios de desemprego, tendo ambos um efeito negativo
no saldo or¢amental. O saldo da balanca de bens e servigos deteriora-se ligeiramente,
refletindo o efeito de volume que compensa o impacto nominal da apreciacao do euro.

A médio prazo, o efeito negativo sobre as exporta¢des decorrente da perda de
competitividade prego é gradualmente atenuado e, apds seis anos, o PIB encontra-se
0,2% abaixo do cenério de base. Este efeito reflete a diminuigao dos deflatores internos



Abril 2023 Revista de Estudos Econémicos 23

que é reforcada a medida que a reducdo do preco de importacado se vai transmitindo aos
restantes precos da economia.

4.4. Pregos do petrdleo

Este choque corresponde a um aumento de 10% no prego do petrdleo, em ddlares, nos
mercados internacionais. A simulagdo pressupde que o preco do petrdleo no cendrio
de base é de cerca de 85 dodlares por barril. Um aumento no preco dos produtos
petroliferos importados leva a um aumento dos pregos no consumidor, implicando
maiores saldrios e custos de produgdo internos (Grafico 5). Ndo obstante o aumento
dos salarios nominais, os saldrios em termos reais caem, levando a uma redugdo do
rendimento disponivel real e, consequentemente, do consumo privado.

O aumento dos custos de produgdo origina uma perda de competitividade nos
mercados internacionais e, por conseguinte, as exporta¢cdes diminuem. A redugdo
da produgdo implica uma diminui¢cdo da procura por fatores produtivos, afetando
negativamente o investimento e o emprego. Existe alguma volatilidade no perfil de
investimento no segundo ano que estd ligada ao efeito desfasado da diminuicdo da
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taxa de juro real. Adicionalmente, verifica-se uma deterioracdo dos termos de troca e
do saldo da balanga de bens e servigos. O saldo or¢camental também se deteriora, num
quadro de queda da atividade e do emprego que leva a uma redugdo da receita fiscal e
a um aumento das transferéncias para as familias.

4.5. Taxas de juro

Este choque corresponde a um aumento das taxas de juros internas de curto e longo
prazo em 100 pontos base. O aumento das taxas de juros afeta a economia através de
diversos canais e tem um impacto negativo na atividade das empresas, das familias e
do Estado. Os custos do crédito as empresas aumenta, afetando o custo do capital e o
stock 6timo de capital. Uma menor procura de bens de capital implica uma redugado da
producdo, do investimento empresarial e do emprego (Grafico 6).

Os salarios reais diminuem, refletindo uma queda da produtividade, uma vez que o
ajustamento do emprego é mais lento do que o ajustamento da atividade. Esta evolucdo
resulta em menor rendimento disponivel real e consumo privado. O servi¢o da divida
das familias aumenta, ap6s o aumento da taxa de juro, o que contribui para uma queda
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adicional no consumo privado. Adicionalmente, maiores taxas de juro aumentam o
custo de oportunidade de consumir, favorecendo o adiamento da despesa e o aumento
da poupanga. O aumento das taxas de juro também se traduz em menor procura de
habitagado, colocando uma pressdo descendente sobre os seus precos e desencadeando
um efeito de riqueza negativo que refor¢a a reducdo no consumo privado. Por sua
vez, o impacto negativo na atividade traduz-se em menores precos internos, implicando
ganhos marginais de competitividade, que favorecem as exportagdes e contribuem para
atenuar ligeiramente o impacto negativo do aumento das taxas de juro.

O saldo da balanca de bens e servigos melhora, refletindo principalmente a
diminuic¢do das importagdes impulsionada pela menor procura interna, especialmente
investimento e consumo privado. Por ultimo, o impacto adverso na atividade e no
mercado de trabalho implica menores receitas fiscais e maiores transferéncias para as
familias, reduzindo o saldo or¢camental e aumentando a divida ptblica. O aumento das
taxas de juros implica também um aumento da despesa com juros da divida publica.

5. Notas finais

Os modelos devem ser vistos como ferramentas tteis para melhorar a racionaliza¢do
de questdes econdmicas e para ajudar a interpretar o comportamento dos agentes. O
modelo M tem sido um instrumento ttil em diversas anélises empiricas ao longo dos
anos, em particular no contexto de exercicios de projegdo e de simulacéo.

Contudo, existem trés pontos subjacentes a sua utilizagdo que devem ser realgados.
Em primeiro lugar, todos os modelos tém uma natureza probabilistica, ou seja produzem
resultados com um determinado grau de incerteza. Isto estd, por um lado, relacionado
com a incerteza sobre a estimacdo dos parametros e, por outro lado, com a prépria
estrutura do modelo. Neste contexto, o modelo M é uma das pecas de um conjunto
eclético de instrumentos de andlise, que inclui outros modelos e indicadores, sendo
que todos contribuem para fortalecer os exercicios de projegdo e de simulacdo. Este
conjunto mais alargado de instrumentos inclui modelos de larga escala, tais como o
modelo PESSOA (Jalio e Maria 2017), e modelos satélite que se centram em tépicos
especificos, como por exemplo a evolugdo no curto prazo (Lourengo e Rua 2021), as
pressodes inflacionistas (Serra 2018) e o produto potencial (Duarte et al. 2020).

Em segundo lugar, o conjunto de informagdo que alimenta o modelo também esta
sujeito a incerteza, em particular no que se refere ao conjunto de hipéteses externas. O
modelo M ndo deve ser visto como uma ferramenta que permite obter a melhor previsdo
para a evolucdo futura da economia, mas sim como um instrumento que permite obter
projecdes consistentes, condicionais num conjunto de hipéteses.

Por dltimo, o modelo M tem vindo a ser desenvolvido ao longo dos anos e continuara
a ser aperfeicoado, para responder da melhor forma possivel aos desafios de uma
realidade em constante mudanga.
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