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Resumo

Utilizando métodos Bayesianos, este artigo apresenta alguns resultados que decorreram
da estimacdo de uma versdo simplificada do modelo PESSOA, um modelo dindmico
estocastico de equilibrio geral de média escala que contempla caracteristicas importantes
de uma pequena economia integrada numa unido monetaria. Os fatores financeiros
emergem como a for¢a motriz mais importante das flutuagdes do ciclo econémico desde o
inicio da drea do euro. A recessdo de 2008-2009 foi impulsionada principalmente por fatores
externos e por perturbac¢des de natureza tecnoldgica, enquanto a crise de 2011-2013 foi
despoletada por medidas orcamentais e por fatores financeiros, tendo sido posteriormente
amplificada por choques tecnolégicos. (JEL: C11, C13, E20, E32)

Introducao

s modelos de equilibrio geral sdo amplamente utilizados na

andlise macroeconémica devido aos seus sdlidos fundamentos

microecondmicos, emergindo como um poderoso dispositivo de
descricido da realidade. Até inicios de 2000, os modelos dinadmicos
estocasticos de equilibrio geral (usualmente designados “DSGE”, a partir da
designacdo “Dynamic Stochastic General Equilibrium”) foram principalmente
calibrados, em grande parte devido a falta de ferramentas econométricas
bem desenvolvidas e suficientemente adequadas, bem como as exigéncias
computacionais muito intensivas que estdo associadas a sua estimagéo.

Com os avangos recentes nas metodologias de computacdo, em paralelo
com importantes desenvolvimentos teéricos (e.g. Schorfheide 2000), a
estimacdo Bayesiana surgiu rapidamente como um método poderoso e
adequado para estimar e avaliar quantitativamente modelos DSGE de
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média e grande escala, o que desencadeou uma vasta literatura sobre
o tema. Muitos trabalhos documentaram as possibilidades empiricas dos
modelos DSGE estimados, mesmo quando comparados com ferramentas
econométricas mais tradicionais. Os estudos de Christiano et al. (2011, 2014,
2015)—concluindo que os choques financeiros tém desempenhado um papel
importante na flutuagdo do ciclo econémico, em particular no periodo mais
recente—constituem-se como trabalhos influentes nesta drea de investigagao
econémica. A implementagdo e estimacdo de modelos DSGE também assumiu
um papel relevante em diversas instituicdes responsaveis pela formulagdo de
politicas, tais como o Riksbank (Adolfson et al. 2008), o Bundesbank (Gadatsch
et al. 2015), o Banco da Finldndia (Kilponen et al. 2016), o Banco Central Europeu
(Christoffel et al. 2008), o Banco Central do Brasil (de Castro et al. 2011), ou a
Comissio Europeia (Ratto et al. 2009), para citar apenas alguns.

Utilizando métodos Bayesianos, procedeu-se a estimacdo de uma versao
simplificada do PESSOA, um modelo DSGE de média escala que contempla
caracteristicas importantes de uma pequena economia integrada numa
unido monetdria. O PESSOA apresenta efeitos ndo-Ricardianos significativos,
concorréncia imperfeita e diversos elementos que configuram rigidez nominal
e real. A estrutura fundamental baseia-se em Kumhof et al. (2010). O
modelo engloba igualmente as fric¢des financeiras propostas por Bernanke
et al. (1999) e exploradas por exemplo em Christiano et al. (2011), o que
permite a identificacdo de choques financeiros. Como é usual em modelos
DSGE de inspiracdo Keynesiana, o PESSOA partilha diversos aspectos que
também estdo presentes na literatura de referéncia (e.g. Smets e Wouters
2003; Christiano et al. 2005; Adolfson et al. 2007), principalmente no que
respeita a competicao imperfeita e fricgdes. O modelo contempla, no entanto,
algumas caracteristicas tinicas. O esquema de geracdes sobrepostas, tal como
em Blanchard (1985) e Yaari (1965), em conjunto com um efeito amplificador
que decorre do perfil de rendimento ao longo do ciclo de vida, desencadeiam
de forma enddgena uma importante miopia entre os agentes e originam
desvios da equivaléncia Ricardiana tradicional, gerando respostas realistas
do consumo privado a alteracdes na despesa publica (Blanchard 1985; Gali
et al. 2007). Adicionalmente, a existéncia de uma estrutura estocastica em que
o tempo de vida é finito permite a determinagdo enddgena da posigdo de
investimento internacional da economia no estado estaciondrio, limitando a
quantidade de ativos/divida que as familias podem acumular (Harrison et al.
2005) e desencadeando uma correlacado positiva entre divida publica e divida
externa liquida.

O modelo PESSOA foi estimado com observagdes trimestrais de Portugal
para o periodo 1999:1-2015:4 e usando vinte e quatro séries temporais,
incluindo varidveis reais, nominais e financeiras. Tal como em Christiano
et al. (2011), procedeu-se a remogdo da média da primeira diferenca de cada
uma das séries de modo a isolar a estimacdo de alteragdes significativas
nos crescimentos tendenciais exdégenos da economia. O comportamento



57

estocéstico do modelo é desencadeado por vinte e quatro choques estruturais,
agrupados em cinco categorias distintas: preferéncias/tecnologia; “markups”
domésticos; orcamentais; financeiros; e, finalmente, fatores externos.

Este artigo reporta vdarios subprodutos da estima¢dao, nomeadamente
decomposi¢des historicas e de variancia, contribuindo para clarificar alguns
aspectos das flutuagdes do ciclo econémico portugués, com destaque para
o periodo p6s-2008. Os factores financeiros emergem como a for¢ca motriz
mais importante das flutuagdes do ciclo econémico desde o inicio da Area
do Euro. Os movimentos de frequéncia mais elevada siao, no entanto, muito
influenciados por factores tecnolégicos e externos. A recessao de 2008-2009
foi motivada principalmente por estes dois factores, enquanto que a crise de
2011-2013 foi em primeiro lugar desencadeada por choques orcamentais e
por fatores financeiros, tendo sido posteriormente amplificada por choques
tecnologicos.

O resto deste artigo estd organizado da seguinte forma. A préxima segao
apresenta uma breve descri¢do do modelo PESSOA. A seguir apresenta-se
a base de dados e o contetido estocdstico do modelo, e posteriormente uma
narrativa de equilibrio geral para as flutuagdes ciclicas do PIB. A secao final
apresenta as conclusdes.

O modelo

PESSOA é um modelo DSGE para uma pequena economia aberta integrada
numa unido monetaria. Possui uma estrutura de producdo multi-setorial,
caracteristicas nao-Ricardianas, competicdo imperfeita e uma série de fricgdes
nominais, reais e financeiras. A estrutura usada neste artigo é ligeiramente
simplificada em comparacdo com a versao calibrada usada em varias ocasides
para efeitos de analise e simulagdo de politicas.!

Os fluxos comerciais e financeiros cingem-se aos paises da Area do Euro,
0s quais estdo imunes a choques domésticos, uma consequéncia do contexto
de pequena economia aberta. As taxas de juro internas apenas se podem
desviar da taxa de referéncia da Autoridade Monetédria (a seguir denominada
Banco Central Europeu (BCE)) por um prémio de risco exégeno. A lei do
preco unico em termos relativos verifica-se no longo prazo, implicando que
qualquer processo de inflagio interno em relagio a Area do Euro deve
ser completamente anulado mais tarde por um processo de desinflagdo e

1. Detalhes técnicos da versdo original podem ser encontrados em Almeida et al. 2013a. Para
exemplos de utilizagdes num contexto de calibracdo, ver Almeida et al. (2009, 2010, 2013b);
Castro ef al. (2013, 2015). Em comparagdo com a versdo inicial do PESSOA, os setores de bens
transacciondveis e ndo transaccionédveis foram concentrados num tnico setor, de forma a atenuar
problemas de identificacao.
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GRAFICO 1: Uma representagdo estilizada do modelo PESSOA.
Fonte: Os autores.

Notas: O identificador C' representa os bens de consumo, I os bens de investimento, G 0s bens
consumidos pelo Estado, X os bens de exportagdo, e M os bens de importacdo. O acelerador
financeiro compreende os agentes produtores de capital, os empresarios e os bancos. As linhas a
cheio das economias doméstica e externa identificam os fornecedores de inputs, e.g. as Familias
fornecem mado-de-obra aos Sindicatos; as linhas a tracejado identificam os clientes, e.g. as
Familias compram bens de consumo dos agentes nomeados C - Distribuidor.

vice-versa. O setor externo é representado por um modelo VAR Bayesiano
englobando a produgdo externa, a taxa de juro e a inflacdo.

O modelo contempla os seguintes dez tipos de agentes: familias,
sindicatos, produtores de bens intermédios, distribuidores (produtores de
bens finais), Estado, produtores de bens de capital, empresdrios, bancos,
agentes estrangeiros da Area do Euro e o BCE. A Figura 1 apresenta
uma representacdo estilizada do modelo PESSOA contendo as principais
interacgdes entre estes agentes.

As familias evoluem de acordo com o esquema de geracdes sobrepostas
proposto originalmente em Blanchard (1985). Estas estdo sujeitas a vidas
finitas estocasticas e enfrentam uma probabilidade de morte idéntica e
constante, independente da idade (ver Frenkel e Razin 1996, Harrison et al.
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2005; Bayoumi e Sgherri 2006). A populagdo é constante, implicando que
em cada periodo o nimero de recém-nascidos é igual aqueles que perecem.
Coexistem dois tipos de familias em cada momento do tempo: familias
detentoras de ativos, e por conseguinte capazes de alisar o consumo ao longo
da vida através da negociagdo de ativos; e familias sem acesso ao mercado do
titulos, e por conseguinte levadas a consumir todos os rendimentos auferidos
em cada momento do tempo.

O modelo é intrinsecamente nao-Ricardiano. As familias sem acesso ao
mercado do titulos ndo alisam o consumo e sdo sempre contemporaneamente
afetadas pelas decisdes de politica orgamental. As restantes familias preferem
claramente a emissdo de divida publica para financiar despesas do Estado,
uma vez que os impostos futuros serdo cobrados em grande parte junto das
geragdes futuras (Buiter 1988). Os efeitos ndo-Ricardianos sdo amplificados
pelo perfil de rendimento ao longo do ciclo de vida, que modifica o incentivo
dos agentes em prol de preferirem pagar impostos mais tarde, quando
o rendimento do trabalho é menor. O modelo apresenta ainda tributagao
distorciondria sobre o consumo das familias, trabalho e rendimentos de
capital. Todas as familias sdo remuneradas pelos servigos prestados aos
sindicatos e podem receber transferéncias do Estado e do exterior. Os
detentores de ativos também auferem juros sobre os titulos detidos, recebem
dividendos de empresas e remuneragdes por servicos financeiros (na
monitorizagdo de empresas em faléncia).

Os sindicatos contratam a méao-de-obra das familias para a disponibilizar
junto dos produtores de bens intermédios. Estes agentes operam em
concorréncia perfeita no mercado de inputs e em concorréncia monopolistica
no mercado de outputs, cobrando um “markup” sobre os produtores de bens
intermédios e criando portanto uma hiato entre o saldrio pago por essas
empresas e o saldrio recebido pelas familias. Os lucros dos sindicatos sdo
distribuidos as familias sob a forma de dividendos.

Os produtores de bens intermédios combinam capital, alugado aos
empresarios, com servigos de mao-de-obra, contratados junto dos sindicatos,
para produzir um bem intermédio que depois é vendido aos distribuidores.
Estes agentes também operam em concorréncia perfeita no mercado de
inputs e em concorréncia monopolistica no mercado de outputs, enfrentando
custos de ajustamento quadraticos sempre que alteram os precos. Eles pagam
contribui¢des para a seguranca social e impostos de capital sobre os lucros.

O acelerador financeiro ilustrado na Figura 1 é um mecanismo que
compreende os produtores de bens de capital, os empresdrios e os bancos, tal
como em Bernanke ef al. (1999) e Christiano et al. (2010). Neste mecanismo, as
friccdes financeiras afetam a rentabilidade o capital e, portanto, a acumulagao
de capital. Os produtores de bens de capital detém o exclusividade da
sua producdo. Antes de cada ciclo de produgdo, eles compram o capital
ndo depreciado aos empresdrios e combinam-no com bens de investimento
comprados aos distribuidores para produzir o novo capital da economia, o
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qual é depois novamente vendido aos empresdrios. Os produtores de bens
de capital enfrentam custos de ajustamento quadraticos quando alteram os
niveis de investimento, operando num ambiente perfeitamente competitivo
tanto nos mercados de inputs como de outputs.

As decisdes dos empresarios tém um efeito direto sobre a acumulagdo
de capital da economia. Eles ndo possuem recursos préprios suficientes
para financiar a aquisicdio desejada de capital, mas podem colmatar a
diferenca recorrendo a empréstimos bancarios. Dado o capital préprio, esta
decisdo determina diretamente a composi¢do do balanco da empresa e, por
conseguinte, a alavancagem. Os empresarios operam num ambiente com risco
no qual choques idiossincréticos alteram o valor do stock de capital (depois da
composicdo do balango ter sido decidida). Eles sdo igualmente responsaveis
por selecionar a taxa de utilizacdo do capital que maximiza o valor descontado
dos lucros (depois de impostos) que decorre da atividade de aluguer do
capital. No final de cada periodo, os empresarios compram o novo stock de
capital dos produtores de bens de capital e voltam ao alugé-lo para que seja
usado no processo de produgao. Os empresdrios pagam um imposto de capital
sobre o lucro auferido.

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
falir, devido a um choque idiossincrético adverso, o banco deve pagar todos
os custos de faléncia as familias detentoras de ativos, tais como custos de
auditoria, liquidagdo de ativos ou efeitos de interrupcdo de negécios. Dado
que as aquisi¢des de capital sdo arriscadas, também os empréstimos dos
bancos o sdo, originando a cobranga de um spread sobre a taxa de juro
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 (identificados na Figura 1 por M) para produzir os bens finais.
Os bens de consumo (C) sdo adquiridos pelas familias, os bens de consumo
publico (G) pelo Estado, e os bens de exportacdo (X) pelos distribuidores
estrangeiros. Os bens de investimento (Z), adquiridos pelos produtores
de bens de capital, sdo um componente chave do acelerador financeiro.
Analogamente aos produtores de bens intermédios, os distribuidores sado
perfeitamente competitivos no mercado de inputs e monopolisticamente
competitivos no mercado de outputs, e enfrentam custos de ajustamento
quadréticos quando alteram os precos. Eles pagam impostos de capital sobre
os lucros.
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As despesas do Estado compreendem ndo sé a aquisicdo 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 e, eventualmente, através
de transferéncias do exterior. O governo também pode emitir titulos de divida
publica com maturidade de um trimestre para financiar despesas, pagando
uma taxa de juro sobre a divida ptublica. Os impostos sobre os rendimentos
de saldrios—doravante denominados impostos sobre o trabalho—incluem
as contribui¢cdes pagas pelos empregadores e pelos trabalhadores. As
alteracdes nos impostos pagas pelos trabalhadores garantem que a divida
evolua ao longo de uma trajetéria ndo explosiva, embora as politicas
de estabilizagdo automaticas permitam que o equilibrio orcamental possa
desviar-se temporariamente do objetivo pré-determinado.

O resto do mundo corresponde ao resto da unido monetdria, e assim a
taxa de cambio efetiva nominal esta irrevogavelmente fixada na unidade. A
economia domeéstica interage com a economia externa através do mercado
de bens e do mercado financeiro. No mercado de bens, os distribuidores
domésticos compram bens importados do exterior para serem usados
na producdo de bens finais. O reciproco acontece com os distribuidores
estrangeiros, que compram produtos de exportacio de distribuidores
domésticos. No mercado financeiro internacional, as familias detentoras de
ativos comercializam ativos para suavizar o consumo.

Variaveis observadas e choques estruturais

O modelo foi estimado com observacoes trimestrais para o periodo 1999:1-
2015:4, tendo sido usadas vinte e quatro séries temporais, incluindo variaveis
reais, nominais e financeiras. Todas as varidveis enddgenas e seu tratamento,
antes da estimacao, estdo apresentadas na Tabela 1.

Deve salientar-se que as transformacdes dos dados observados isolam a
estimagdo de influéncias exégenas ndo diretamente explicadas pela estrutura
do modelo. O récio receitas/PIB associado as contribui¢des patronais e dos
trabalhadores, bem como o racio PIB/prestagdes sociais sdao dois exemplos
de dados observados que incorporam tendéncias na amostra que estdo,
em grande medida, relacionados com o aumento permanente da protecao
social e o envelhecimento. O modelo nao foi concebido para capturar essas
caracteristicas, que assumem uma natureza estrutural. Para ter devidamente
em conta o seu comportamento nas frequéncias mais elevadas, calculamos
a primeira diferenca (de logaritmos). Também subtraimos a média da
maioria das séries temporais—suprimindo assim as diferencas exdgenas
de crescimento da tendéncia ou as diferencas de nivel—para favorecer as
caracteristicas associadas ao ciclo econémico presentes nos dados observados.
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Varidveis observadas Transformacao

Varidveis reais

PIB, per capita

Consumo privado, per capita

Consumo e investimento ptblicos, per capita
Investimento privado, per capita
Exportagdes, per capita

Importacdes, per capita

Salarios reais, per capita

Horas trabalhadas, per capita

Variaveis nominais

Deflator do PIB

Deflator do consumo privado

Deflator do consumo e investimento publicos
Deflator do investimento privado

Deflator das exportagdes

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

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

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

Nivel, centrado

Nivel, centrado

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

Variaveis financeiras

Prémio de risco da economia Nivel (pp)
Empréstimos reais a sociedades nao financeiras Primeira diferenca de logs, centrada
Spread de taxas de juro de empresas Nivel (pp), centrado

Vari4veis da Area do Euro
PIB, per capita
Deflator do PIB
EURIBOR a 3 meses

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

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

Notas: Os agregados per capita sdo calculados com a populacido total. Os saldrios reais sdo
deflacionados pelo deflator do consumo privado. Os empréstimos reais sdo deflacionados pelo
deflator do PIB. O prémio de risco da economia é medido exogenamente pelo diferencial entre
a taxa de juro implicita na divida ptblica portuguesa e alema. O diferencial da taxa de juro das
empresas é calculado como a diferenga entre a taxa de juro paga pelas sociedades nao financeiras
e a taxa de juro nacional, que inclui o prémio de risco. Os pontos percentuais sao abreviados para

" "

pp

Todas as observagdes trimestrais estdo ajustadas de sazonalidade. Sempre
que as séries oficiais ajustadas ndo estavam disponiveis, a transformagdo foi
realizada usando o X12 ARIMA.

Com excegdo das varidveis externas, permitimos a existéncia de erros de
medida para levar em consideragao algum ruido nos dados macroeconémicos.
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A variancia dos erros de medida foi calibrada em 5% da variancia de cada série
observada, exceto nos dados financeiros, onde um ruido mais consideravel
justifica um valor maior, de 25%.

A estimagdo assenta numa pratica comum na literatura, na qual varios
parametros ndo identificiveis ou fracamente identificados sdo calibrados,
tendo por base estudos empiricos relevantes ou evidéncia micro, ou fazendo
corresponder “grandes rdcios” ou qualquer outra medida quantificdvel do
estado estaciondrio. A informacao a priori é combinada com a verosimilhanca
obtida a partir dos dados para obter um kernel para a distribuicdo a posteriori.
Este é maximizado através de uma rotina de otimiza¢do numérica, de
molde a obter uma estimativa para a moda da distribuigdo a posteriori e
para a correspondente matriz de varidncia-covaridncia. Esta informacédo é
entdo usada para inicializar o algoritmo adaptativo Random-Walk Metropolis-
Hastings, e assim obter estimativas para os parametros da distribuicdo a
posteriori. Foram calculadas 4 cadeias paralelas de 1 milhdo de repeticdes cada,
e descartadas as primeiras 500 mil. Todos os subprodutos da estimagdo sado
avaliados na média da distribuigdo a posteriori. As séries de dados observadas
utilizadas na estimacédo e as variaveis alisadas sem erros de medida sdo, em
geral, virtualmente idénticas, com excecdo do crescimento do crédito e do
spread de taxas de juro de crédito, onde o maior erro de medida cria um
diferencial entre os dois.?

O comportamento estocastico do modelo PESSOA ¢é determinado
por vinte e quatro choques estruturais, os quais foram agregados em
cinco categorias, nomeadamente “Preferéncias e tecnologia”, “Markups
domésticos”, “Orcamentais”, “Financeiros” e “Externos”. O contetido de cada
categoria estd descriminado na Tabela 2, a qual também apresenta o agente
da Figura 1 que é diretamente afetado pelo choque, sempre que aplicavel,
embora a partir de uma perspetiva de equilibrio geral todos os agentes sejam
potencialmente afetados em todos os momentos por todas as perturbagoes.

Vinte e um choques afetam diretamente a economia doméstica, quer
através de processos do tipo independente e identicamente distribuido (iid),
quer através de processos autorregressivo de primeira ordem (AR(1)). Os
restantes trés choques, nomeadamente os que afetam a inflacdo, o PIB e a taxa
dejuro da Area do Euro, sio determinados por um VAR Bayesiano (BVAR) i la
Christiano et al. (2011), estimado em conjunto com o modelo DSGE. A Figura
2 apresenta os choques estimados no periodo 1999:1-2015:4.

2. Todos os detalhes podem ser encontrados em Jilio e Maria (2017), incluindo as opgoes
tomadas na fase de calibragdo, bem como a andlise das fung¢des de distribuicdo a priori
e a posteriori. Poderdo existir pequenas diferencas quantitativas em relagdo aos resultados
apresentados neste artigo, as quais ndo tém impacto nas mensagens principais.
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Componente Agente Processo

Choques de preferéncias/tecnolégicos
Escolha entre consumo/oferta de trabalho Familias AR(1)
Eficiéncia na utilizagdo das importagoes Todos os distribuidores AR(1)
Tecnologia de amplificagdo do fator trabalho (estacionaria) Prod: bens intermédios AR(1)
Tecnologia de amplificacdo do fator trabalho (raiz unitdria) Prod: bens intermédios ~ AR(1)
Eficiéncia na utilizagdo do investimento privado Prod: bens de capital AR(1)

Choques de markups domésticos

Salarios Sindicatos AR(1)
Precos de bens de consumo C - Distribuidor iid
Pregos de bens de investimento 7 - Distribuidor iid
Pregos de bens de consumo publico G - Distribuidor iid
Precos de bens de exportagdo X - Distribuidor iid

Choques or¢camentais

Consumo publico e investimento Estado AR(1)
Transferéncias Estado AR(1)
Taxas de imposto: trabalho Estado AR(1)
Taxas de imposto: consumo Estado AR(1)
Taxas de imposto: capital Estado AR(1)
Regra fiscal Estado AR(1)
Choques financeiros
Prémio de risco da economia Virios AR(1)
Risco do empresdrio (crédito) Empresérios AR(1)
Valor liquido da empresa Empresarios AR(1)

Choques externos

Markup dobre o preco de bens de importagdo Todos os distribuidores iid

Quota de mercado das exportagdes X - Distribuidor AR(1)
Area do Euro: inflacio X - Distribuidor BVAR
Area do Euro: PIB X - Distribuidor BVAR
Area do Euro: taxa de juro Virios BVAR

QUADRO 2. O contetdo estocastico do modelo PESSOA.
Fonte: Os autores.

Notas: O choque tecnolégico de amplificagdo do fator trabalho (raiz unitdria) é implementado
assumindo que a primeira diferenca do choque segue um processo AR(1). A taxa de juro da
economia portuguesa é definida como a soma da taxa de juro da Area do Euro e o prémio de
risco da economia (exégeno). A coluna “Agente” identifica o agente apresentado na Figura 1
que é afetado diretamente pelo choque, sempre que apliciavel. A coluna “Choque” recupera
a nomenclatura usada em Jdlio e Maria (2017). A coluna “Processos” identifica se o processo
estatistico associado ao choque é Normal e iid ou autorregressivo de ordem um.
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GRAFICO 2: Estimativas para os choques.

Fonte: Os autores.

Notas: Os niveis do estado estaciondrio podem ser
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encontrados em Jalio e Maria (2017). As

hipéteses subjacentes aos processo de cada choque estdo apresentadas na tultima coluna da
Tabela 2. “AE” identifica uma variével da Area do Euro. O PIB da Area do Euro foi colocado
no nivel 100 no estado estaciondrio.
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GRAFICO 3: Decomposic¢do da variancia do erro de previsao para o PIB.

Fonte: Os autores.

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

Uma narrativa de equilibrio geral para o PIB

A Figura 3 apresenta a decomposicdo da varidncia do erro de previsao para o
PIB estaciondrio nos horizontes de 1, 3 e 25 anos, enquanto a Figura 4 mostra
a decomposicao histérica das variagdes em termos homologos de acordo com
as cinco categorias acima mencionadas.

O resultado mais significativo associado a decomposicdo da variancia é
a crescente importancia dos fatores financeiros a medida que o horizonte
temporal aumenta. Esta tendéncia comeca por ultrapassar a importancia da
categoria “Preferéncias e tecnologia”, e em horizontes mais longos também
a categoria associada aos fatores externos. Os markups domésticos e as
decisdes de politica orcamental desempenham um papel reduzido em todos
os horizontes temporais.

A relevancia dos fatores financeiros fica a dever-se principalmente ao
choque de risco do empresério (crédito), o qual é sempre dominante em
comparagdo com os restantes choques da sua categoria. A relevancia deste
choque, que apresenta uma elevada persisténcia, estd em linha com a
literatura empirica recente (Christiano et al. 2014). O prémio de risco da
economia também é relevante, principalmente nos horizontes mais curtos,
sendo superado pelo choque sobre o valor liquido da empresa no médio e
longo prazos.
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GRAFICO 4: Decomposicao histérica do crescimento do PIB portugués.
Fonte: Os autores.

Notas: Todos os resultados estdo em desvios em relagdo aos niveis do estado estacionario.
O crescimento do PIB estd avaliado em termos homoélogos. O contetido de cada categoria
de choques estd descrito na Tabela 2. No modelo PESSOA, o crescimento do PIB no estado
estaciondrio é idéntico em Portugal e na Area do Euro, tendo sido fixado em 1.2% em termos
anuais (em linha com o valor médio no perfodo 1999:1-2015:4 para a Area do Euro). Further
details can be found in Julio e Maria (2017).0 eixo vertical de cada grafico estd em percentagem
para o crescimento do PIB (linha a preto) e em pontos percentuais para os contributos (barras).
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A decomposicdo histérica da taxa de crescimento do PIB, calculada
trimestralmente ao longo do periodo 1999:1-2015:4, revela que os choques de
preferéncias e tecnolégicos sao muito importantes para explicar as frequéncias
mais elevadas, tanto em periodos de expansdao como em periodos recessivos.
Os fatores orcamentais ndo sdo nem sistematicamente pro-ciclicos nem
contra-ciclicos, enquanto os fatores financeiros ou externos apresentaram
uma elevada persisténcia, oscilando entre contribui¢des negativas e positivas
relativamente sistemdticas. A contribuicdo média dos fatores financeiros no
periodo amostral é negativa, devido em grande medida aos tltimos cinco
anos, em contraste com a contribuicdo dos fatores externos. Os markups
domésticos sdo uma categoria mais erratica, o que é explicdvel em parte pelos
processos clarificados na Tabela 2.3

As estimavas dos choques associados a varidveis financeiras sugerem que
Portugal foi moderadamente afetado pela turbuléncia financeira mundial de
2008.* O colapso do comércio mundial em 2009 e o declinio concomitante
do PIB na Area do Euro resultaram, contudo, em importantes choques
externos negativos, acompanhados de perturbagdes significativas de natureza
tecnoldgica. Estes eventos originaram a queda da taxa de crescimento do
PIB, apesar de contribui¢des positivas do lado orcamental, principalmente
associadas ao consumo publico, impostos sobre o consumo e impostos sobre
o rendimento do trabalho.

Os fatores externos, influenciados pela recuperacdo do comércio mundial,
foram a principal for¢a motriz que colocou o crescimento do PIB préximo
dos niveis do estado estaciondrio no inicio de 2010. No entanto, as
fragilidades macroeconémicas domésticas e a turbuléncia dos mercados
financeiros despoletaram choques financeiros adversos, especialmente um
aumento do prémio de risco da economia—incorporado no PESSOA como um
desenvolvimento exdgeno—e um aumento do prémio de risco do empresario
(crédito). O PIB contraiu novamente no inicio de 2011, refletindo um forte
impacto or¢amental em que o consumo e o investimento ptblicos cairam e os
impostos—especialmente no consumo e no trabalho—subiram. A parte mais
substantiva do ajustamento or¢gamental durou até ao inicio de 2012, embora o
crescimento do PIB tenha permanecido abaixo do nivel do estado estaciondario
até ao final de 2013, devido em parte a choques de preferéncias e tecnolégicos.

A taxa de crescimento do PIB portugués recuperou dos dois periodos
recessivos com a inversdo dos efeitos provocados por alguns destes choques,
permanecendo acima dos niveis do estado estaciondrio a partir de 2014.
Os markups domésticos—em particular sobre o saldrio e sobre o preco

3. Devido a problemas de identificagdo, os choques sobre o markup dos salrios sao os tinicos
que sdo caracterizados por um processo AR(1).

4. A eficiéncia na utilizagdo das importagdes produziu efeitos recessivos importante durante
2008.
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GRAFICO 5: Contribuigdes para o crescimento do PIB—choques especificos.
Fonte: Os autores.

Notas: Todos os resultados estdo em desvio em relagdo aos niveis do estado estaciondrio. O
crescimento do PIB é calculado em termos homologos.

no consumidor—e fatores externos emergiram com as contribui¢des mais
expressivas para o crescimento do PIB neste periodo mais recente.

A Figura 5 apresenta a contribuicdo de choques especificos para o
crescimento do PIB, entre os vinte e quatro choques estruturais apresentados
na Tabela 2, tomando em consideracdo a sua correlacdo com a variavel
endégena ap6ds 2008 e sua importancia relativa. Os resultados mostram que
a recessao de 2009-10 foi predominantemente dominada por dois choques
estruturais: tecnologia (raiz unitdria) e quota de mercado das exportacdes,
refletindo sobretudo a turbuléncia financeira mundial, a queda do PIB da Area
do Euro e o colapso do comércio mundial em 2009.

A crise de 2011-13 deixa de ser dominada por apenas dois choques,
apresentando contributos importantes mais disseminados. O choque
tecnolégico (raiz unitdria) continua a emergir como uma perturbagao
relevante, mas a quota de mercado das exportagdes deixa de afetar
negativamente o crescimento do PIB. Entre as medidas de politica orcamental
tomadas durante este periodo, justificadas pelo processo de ajustamento a que
os agentes econémicos foram sujeitos, a contribui¢do negativa associada ao
consumo e investimento ptublicos foi a mais relevante. O contributo negativo
do prémio de risco da economia é igualmente salientado na Figura 5.

Finalmente, o choque sobre o markup dos saldrios e o prémio de risco
do empresario (crédito) merecem uma énfase especial no periodo p6s-2008:
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ambos apresentam um efeito negativo persistente sobre o crescimento do PIB.
Contudo, a contribui¢do negativa do markup dos saldrios foi interrompida
em 2014:4, tendo passado a ser positiva, enquanto o prémio de risco do
empresario (crédito) continuou a limitar o crescimento do PIB.

Conclusdes

Este artigo apresenta alguns produtos resultantes de uma versao estimada do
PESSOA, um modelo dindmico estocastico de equilibrio geral de média escala
para uma pequena economia aberta como a portuguesa.

Os resultados sugerem que as flutua¢des nos fatores financeiros sdo a
for¢a motriz mais importante do ciclo econémico desde a criacdo da Area do
Euro, tendo desempenhado um papel importante no periodo mais recente. O
periodo p6s-2008 foi marcado pelo aumento persistente do prémio de risco do
empresario (crédito), o qual continuou a limitar o crescimento do PIB em 2015.

A recessdao de 2009-10 foi dominada por dois choques estruturais:
tecnologia (raiz unitdria) e quota de mercado das exportacdes, refletindo
sobretudo a turbuléncia financeira mundial, a queda do PIB da Area do Euro
e o colapso do comércio mundial em 2009. A crise de 2011-13 teve uma
natureza mais granular, embora a tecnologia (raiz unitdria) tenha mantido um
contributo importante. Inclui por exemplo um impacto importante da politica
orcamental, nomeadamente a reducdao do consumo e investimento publicos,
bem como um aumento significativo dos niveis de risco (incluindo o prémio
de risco da economia e o prémio de risco do empresario).
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