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1. Introducao

No primeiro semestre de 2022, verificou-se um aumento expressivo da taxa de inflacao importada em Portugal
face ao histérico da Gltima década?, avaliando pela aceleracéo dos precos das importacGes de bens e servicos
segundo os dados divulgados pelo INE. Num contexto em que, por um lado, ainda se fazia sentir a repercussao
das perturbacdes nas cadeias de logistica globais decorrentes da pandemia de Covid-19 e, por outro, se
acumulavam os efeitos das medidas excecionais de quantitative easing (expansdo quantitativa de politica
monetaria) dos bancos centrais dos principais blocos econémicos (designadamente, EUA e Area do Euro), o
conflito entre a Russia e a Ucrénia, ja no inicio de 2022, criou 0 ambiente propicio a uma aceleracao inédita dos
precos do comércio internacional.

A presente Nota de Andlise pretende avaliar os efeitos macroeconémicos potenciais do choque de inflacdo
importada decorrente do contexto acima descrito na economia portuguesa, considerando, em particular,
diferentes cenarios hipotéticos quanto a durac¢do do choque. Distinguir-se-4, nomeadamente, entre trés cenarios:
um cenario de choque permanente (cenario mais pessimista) e dois cenarios de choque temporario (cenarios
otimista e intermédio).

1 A taxa de inflagdo importada diz respeito & componente de inflagdo de um pais explicada diretamente pelo crescimento dos precos dos
bens e servigos importados por esse pais.
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2. Metodologia

A metodologia adotada consiste na simulacdo de um modelo macroeconémico dinamico de equilibrio geral, no
caso, o modelo QUEST Il (DG ECFIN — Comisséo Europeia) na sua versdo calibrada para a economia
portuguesa, com vista a avaliagdo do impacto macroeconomico potencial do choque de inflagdo importada em
varios horizontes temporais?.

Os resultados de simulacdo decorrem da aplicacdo de um choque (perturbacédo) exégeno sobre o modelo,
representativo do choque de inflagdo importada observado nos dados estatisticos, sendo reportados para uma
sele¢do de variaveis macroeconomicas-chave — nomeadamente, o produto agregado (PIB), exportacgdes,
importacdes, emprego agregado e salario médio real — e para uma sele¢do de intervalos temporais —
designadamente, de 1 a 5 anos, 20 anos e 50 anos. Para cada variavel e cada horizonte temporal, os resultados
da simulacdo séo apresentados sob a forma de desvio percentual face ao nivel que cada variavel apresentaria
num cenario sem choque.

Quanto a identificacao e calibragem (quantificagdo) do choque de inflacdo importada no modelo, seguiu-se o
seguinte procedimento:

i) Considerou-se um choque no modelo via equacées do preco das exportacdes da Area do Euro e do preco das
exportacdes do Resto do Mundo para Portugal (i.e., atribuiu-se um certo valor positivo as variaveis-choque
EA_EPS_PX e R_EPS_PX nessas equagbes — ver Anexo Técnico para mais detalhes);

i) Procedeu-se a calibragem do choque a partir dos dados das Contas Nacionais Trimestrais (CNT) do INE. De
acordo com estes dados, a variagdo em cadeia do deflator das importacdes totais acumulada no primeiro e
segundo trimestres de 2022 foi de 11,5%, enquanto a variacdo média em cadeia no periodo 2010-2022
(considerada como uma medida de tendéncia histérica) foi de 0,52%3. Corrigindo a primeira variacdo pela
segunda, obteve-se o valor de 11% como referéncia para o choque de inflagdo importada a considerar no
modelo?, o que se traduziu na calibragem das variaveis-choque EA_EPS_PX e R_EPS_PX com o valor de 0,12
(ver Anexo Técnico para mais detalhes).

Importa clarificar que, dadas as caracteristicas da implementagcdo computacional do modelo QUEST III5, o
choque de inflagdo importada € modelizado como um aumento de nivel dos precos externos face aos pregos
domésticos, ou seja, ocorre no modelo sob a forma de um choque de precos relativos. Pretendendo-se estudar
diferentes cenarios quanto a duracdo do choque, distinguindo, nomeadamente, entre choque permanente e
choque temporario, tal significa que, no primeiro caso, ocorrera uma mudanca permanente de precos relativos
e, no segundo, uma mudanca temporaria.

2 0 modelo QUEST Il tem sido usado em Portugal para a avaliagdo ex ante do impacto macroeconémico de politicas estruturais em varios
contextos, como por exemplo, o das reformas setoriais na Educacao e Justica (projeto do GPEARI com a FEP, Universidade do Porto), dos
fundos estruturais do Portugal 2020 (projeto da AD&C com a FEP, Universidade do Porto), das reformas inscritas no PNR (GPEARI) e das
iniciativas e reformas inscritas no PRR (GPEARI).

% Fez-se uso dos dados respeitantes ao deflator de importagdes totais nas CNT do INE, uma vez que aqueles permitem o calculo expedito
das respetivas variagdes em cadeia, necessarias para uma adequada calibragem do choque. Em alternativa, poderiam ser usados os dados
respeitantes ao indice de pregos na producéo industrial dos paises fornecedores, também divulgado pelo INE. A forma de publicacdo destes
dados nédo permite, contudo, o calculo das respetivas variagdes em cadeia, fornecendo apenas informacdo quanto as taxas de variacdo
homélogas. E, ainda assim, de notar que as taxas de variagdo homologas no primeiro e segundo trimestres de 2022 para o deflator das
importacdes totais (17% e 20%, respetivamente) sdo coincidentes com as taxas de variagdo homologas para o indice de precos na producao
industrial dos paises fornecedores.

4 De notar que os resultados seriam aproximadamente iguais se se considerasse, para a medida de tendéncia histdrica, o periodo 1999-
2022, em que a variagdo média em cadeia foi de 0,44%.

5 Em particular, todos os precos (deflatores) estdo normalizados para 1 no cenario sem choques e, consequentemente, a taxa de inflagdo
estd normalizada para 0 (ver Anexo Técnico para mais detalhes).
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Fazendo, entdo, a transposigdo deste mecanismo para um contexto fora do modelo (i.e., para o ‘mundo real’),
um choque permanente significa que, depois do impulso inicial dos precos relativos (i.e., precos externos face
aos domeésticos) devido a taxa de inflagdo importada mais elevada que a taxa doméstica®, as duas taxas de
inflacdo convergem e se tornam idénticas; neste quadro, os precos relativos ficam permanentemente no seu
nivel pés-choque. Um choque temporario significa que, depois do impulso inicial e a partir de certo ponto, a
taxa de inflagcdo importada se torna inferior & doméstica, de tal modo que, a seu tempo, 0s pre¢os relativos
regressam ao nivel inicial pré-choque (sendo que, nos periodos subsequentes, as duas taxas de inflagdo se
tornam idénticas).

Foram implementados trés cenarios hipotéticos quanto a durac¢éo do choque:

e Cenério 1 (mais pessimista): choque permanente, traduzido num aumento permanente de 11% nos
precos relativos (precos externos face aos precos domésticos) face ao cendrio sem choque;

e Cenério 2 (mais otimista): choque temporério e pouco duradouro, traduzido num aumento de 11% nos
precos relativos durante dois trimestres, passando a aumentos sequencialmente menores (7% e 4%)
nos quatro trimestres seguintes, face ao cenario sem choque;

e Cenario 3 (intermédio): choque temporario, mas persistente, traduzido num aumento de 11% nos
precos relativos durante quatro trimestres, passando a aumentos sequencialmente menores (7% e 4%)
nos oito trimestres seguintes, face ao cenario sem choque.

5 A taxa de inflagdo doméstica diz respeito, neste contexto, & componente de inflagdo de um pais explicada pelo crescimento dos pregos dos
bens e servigos produzidos no pais.
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3. Resultados da simulacao

As Tabelas 1 a 3 apresentam os resultados da simulacdo sob cada um dos trés cenarios para uma selecéo de
variaveis macroeconémicas e de horizontes temporais. Em todos os cenérios, apresentam-se estimativas dos
impactos macroeconémicos potenciais obtidas por simulagdo do modelo QUEST Ill em resposta a um choque
exoégeno isolado (o referido ‘choque de inflagao importada’) e num contexto de ‘politicas inalteradas’, i.e., sem se
considerar qualquer acdo de politica na sequéncia do choque. Tratam-se, neste sentido, de estimativas
contrafactuais baseadas em simulacgéo.

Salienta-se também que, apesar de as tabelas (e respetiva andlise) incluirem os resultados da simulagdo a partir
do primeiro ano ap6s o choque de inflagdo importada, a estrutura e caracteristicas do modelo QUEST Ill, mais
adequadas para analises de médio a longo prazo, aconselham a que o foco seja colocado essencialmente nos
efeitos a partir do segundo a terceiro anos apds o choque.

A Tabela 1 reline as estimativas de impacto no cenario de choque permanente (Cenario 1), correspondente ao
caso mais pessimista em andlise. Com o choque de inflagdo importada, o resultado imediato é os precos dos
produtos importados ficarem mais elevados face aos precos dos produtos domeésticos. Existe, neste contexto,
um incentivo para a reafetacdo de fatores produtivos, homeadamente de fator trabalho, dos setores néo
diretamente produtivos (setores de inovacao e I&D, no modelo) para os setores produtores de bens e servicos;
ocorre, assim, a substituicdo de produtos importados, agora mais caros, por produtos domésticos. Este
ajustamento conduz a uma subida, ainda que muito ligeira, do produto agregado no curto prazo, face ao cenario
sem choque. Todavia, a menor intensidade de recursos afetos as atividades de inovacgéo e 1&D e a consequente
menor acumulacao de ativos produtivos intangiveis leva a uma menor capacidade produtiva no médio a longo
prazo. Esta dindmica de ajustamento conduz a um nivel do produto agregado inferior ao do que ocorreria no
cenario sem choque a partir do quarto ano. No médio a longo prazo, o produto tende para um nivel
permanentemente abaixo do nivel sem choque em cerca de 2%”.

A dindmica de ajustamento do produto traduz-se num aumento do emprego agregado, mas que tende a
desvanecer-se a medida que os ganhos de produto sdo revertidos. No médio a longo prazo, os ganhos de
emprego face ao cenéario sem choque sdo apenas marginalmente positivos.

O salario real médio da economia acompanha de perto o comportamento da produtividade média do trabalho,
apresentando reducfes face ao cenéario sem choque ao longo de todo o horizonte temporal da simulagdo. No
médio a longo prazo, o salario real tende para um nivel que implica uma perda permanente de pouco mais de
2% face ao nivel do cenario sem choque.

As exportacbes aumentam no curto prazo, beneficiando do efeito do choque sobre os termos de troca face ao
exterior. No médio a longo prazo, contudo, a diminuicdo de capacidade produtiva determina também uma
diminuicdo das exportacdes relativamente ao cenario sem choque, tendendo para uma reducao permanente de
quase 2%.

As importacdes recuam face ao cendario sem choque ao longo de todo o horizonte temporal, primeiro como
resultado do efeito do choque sobre os termos de troca relativamente ao exterior e da consequente substituicdo
dos produtos importados por produtos domeésticos, mas depois também como reflexo da queda da procura
agregada de Portugal no longo prazo. No médio a longo prazo, as importacdes tendem para uma perda
permanente de cerca de 12% face ao cenario sem choque.

7 Esta redugéo de 2% significa uma perda anual de cerca de 4 500 milhGes de euros face ao cendrio sem choque, considerando como
referéncia o PIB de 2021 (o ano anterior ao choque de inflacéo), medido a precos desse ano.
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Tabela 1. Cenario 1: impacto macroeconémico potencial de um choque permanente (variaveis
macroecondmicas selecionadas, desvios % face ao cenario sem choque)

1 ano 2 anos 3 anos 4 anos 5 anos 20 anos 50 anos Longo prazo
Produto 0,25% 0,06% -0,08% -0,23% -0,38% -1,35% -1,97% -2,25%
Exportacdes 1,93% 2,82% 2,84% 2,47% 1,97% -0,90% -1,62% -1,92%
Importacdes -2,97% -5,25% -6,92% -8,14% -9,03% -11,80% -12,18% -12,32%
Emprego 0,63% 0,55% 0,52% 0,48% 0,43% 0,22% 0,20% 0,19%
Salario real
médio -0,41% -0,53% -0,64% -0,72% -0,80% -1,47% -2,01% -2,25%

Fonte: elaboracéo prépria a partir da simulagdo do modelo QUEST Il com um chogue permanente implementado como EA_EPS_PX=0,12
e R_EPS_PX=0,12 (ver Anexo Técnico). Notas: ‘1 ano’, ‘2 anos’, etc., '50 anos’ correspondem, respetivamente, ao 1°, 2°, etc., 50° ano
decorridos apds o choque; ‘Longo prazo’ corresponde a 500 periodos de simulacéo (125 anos no modelo); as células a sombreado assinalam
os desvios negativos mais acentuados face ao cenario sem choque (para o emprego, trata-se do desvio positivo menos acentuado).

As Tabela 2 e 3 apresentam as estimativas de impacto nos cenarios de choque temporéario (Cenarios 2 e 3). No
essencial, 0s mecanismos econémicos em acdo em resposta a um choque temporario de inflacdo importada séo
similares aos do choque permanente. Porém, as variacdes face ao nivel que ocorreria no cenario sem choque
sdo bastante mais atenuadas no caso de choque temporario e a maior intensidade da resposta das variaveis
macroecondmicas neste caso € atingida, em geral, entre 0 segundo e o0 quinto ano apds o choque (enquanto,
mediante um choque permanente, a maior intensidade ocorre no longo prazo); os efeitos desvanecem-se a partir
dai, tornando-se virtualmente nulos entre o décimo e o décimo quinto anos.

Salienta-se, também, que, no periodo em que ocorre 0 pico da resposta das variaveis macroeconémicas, 0
sentido da sua variacé@o face ao cenario sem choque é, em geral, idéntico para os diferentes tipos de choque
considerados.

Assim, no Cendrio 2, respeitante a um choque temporario e pouco duradouro — 0 caso mais otimista em estudo
—, 0 produto agregado regista uma subida no muito curto prazo (primeiro ano apés o choque), mas uma queda
nos anos seguintes, face ao cenario sem choque. Entre 0 segundo e o quinto anos de ajustamento, o produto
situa-se cerca de 0,2% abaixo do nivel sem choque (Tabela 2)8. Entre o quarto e quinto anos, as exportacées
recuam em torno de 0,5%, as importacdes 1% (embora, neste caso, o0 pico da reacdo ao choque seja no primeiro
ano) e o salario real médio 0,1% relativamente ao cenério sem choque. Todas estas varidveis apresentam, neste
periodo, desvios com 0 mesmo sinal que no caso do choque permanente no longo prazo. A excecdo é o emprego,
caso em que o mecanismo de realocacgéo setorial j& mencionado acaba por determinar uma queda marginal (em
torno de 0,1%) face ao cenario sem choque (no caso do choque permanente, observa-se uma ligeira subida).

Tabela 2. Cenario 2: impacto macroeconémico potencial de choque temporario e pouco duradouro (variaveis
macroeconémicas selecionadas, desvios % face ao cenario sem choque)

1ano 2 anos 3 anos 4 anos 5 anos 20 anos 50 anos Longo prazo
Produto 0,49% -0,20% -0,20% -0,18% -0,16% -0,03% -0,02% 0,00%
Exportacbes 1,03% 0,49% -0,17% -0,46% -0,54% -0,02% -0,01% 0,01%
Importaces -2,15% -1,93% -1,39% -1,02% -0,76% -0,04% -0,02% -0,01%
Emprego 0,61% -0,07% -0,13% -0,10% -0,08% 0,00% 0,00% 0,00%
Salario real
médio 0,08% 0,08% -0,07% -0,10% -0,09% -0,02% -0,01% 0,01%

Fonte: elaboragdo prépria a partir da simulagdo do modelo QUEST IIl com um choque temporéario implementado como (EA_EPS_PX,
R_EPS_PX)=(0,12 0,12 0,08 0,08 0,04 0,04 0 ...; 0,12 0,12 0,08 0,08 0,04 0,04 0O ...) (ver Anexo Técnico). Notas: ‘1 ano’, ‘2 anos’, etc., ‘50
anos’ correspondem, respetivamente, ao 1°, 2°, etc., 50° ano decorridos apds o choque; ‘Longo prazo’ corresponde a 500 periodos de
simulag&o (125 anos no modelo); as células a sombreado assinalam os desvios negativos mais acentuados face ao cenério sem choque.

8 Esta redugéo de 0,2% significa uma perda anual de cerca de 440 milhdes de euros relativamente ao cenario sem choque, considerando
como referéncia o PIB de 2021 (o ano anterior ao choque de inflagdo), medido a precos desse ano.
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No Cenario 3, respeitante a um choque temporario, mas persistente — o caso intermédio em estudo —, o produto
agregado também apresenta uma subida no muito curto prazo (essencialmente no primeiro ano apés o choque),
mas queda nos anos seguintes, face ao cenario sem choque. Entre o quarto e o quinto ano de ajustamento, o
produto recua perto de 0,5% por comparagdo com o nivel sem choque (Tabela 3)°. Nesse mesmo periodo, as
exportacdes perdem perto de 1%, as importacdes em torno de 2%, o emprego cerca de 0,2% e o salario real
médio perto de 0,3% face ao cenario sem choque.

Tabela 3. Cenario 3: impacto macroeconémico potencial de choque temporario, mas persistente (variaveis
macroeconémicas selecionadas, desvios % face ao cenario sem choque)

1 ano 2 anos 3 anos 4 anos 5 anos 20 anos 50 anos Longo prazo
Produto 0,66% 0,13% -0,18% -0,47% -0,40% -0,08% -0,03% 0,00%
Exportacbes 1,20% 1,17% 0,46% -0,50% -0,95% -0,08% -0,02% 0,01%
ImportacBes -2,60% -3,58% -3,48% -2,54% -1,88% -0,07% -0,04% -0,02%
Emprego 0,85% 0,30% -0,06% -0,27% -0,19% 0,00% 0,00% 0,00%
Salario real
médio 0,09% 0,01% -0,19% -0,26% -0,27% -0,06% -0,03% 0,00%

Fonte: elaboragdo prépria a partir da simulagdo do modelo QUEST IIl com um choque temporéario implementado como (EA_EPS_PX,
R_EPS_PX)=(0,12 0,12 0,12 0,12 0,08 0,08 0,08 0,08 0,04 0,04 0,04 0,040 ...; 0,12 0,12 0,12 0,12 0,08 0,08 0,08 0,08 0,04 0,04 0,04 0,04
0 ...) (ver Anexo Técnico). Notas: ‘1 ano’, ‘2 anos’, etc., '50 anos’ correspondem, respetivamente, ao 1°, 2°, etc., 50° ano decorridos apds o
choque; ‘Longo prazo’ corresponde a 500 periodos de simulagdo (125 anos no modelo); as células a sombreado assinalam os desvios
negativos mais acentuados face ao cenério sem choque.

9 Um recuo de 0,5% traduz-se numa perda anual de perto de 1 000 milhdes de euros face ao cenario sem choque, considerando como
referéncia o PIB de 2021 (o ano anterior ao choque de inflagéo), medido a pregos desse ano.
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4. Notas finais

A avaliacdo dos efeitos macroeconémicos potenciais do choque de inflacdo importada em Portugal no primeiro
semestre de 2022, recorrendo a simulagdo do modelo QUEST lll, revela efeitos quantitativos bastante
significativos no cenario hipotético de choque permanente (cenario mais pessimista). Em particular, estima-se,
para o médio a longo prazo, uma perda permanente do produto agregado (PIB) e do salario real médio de cerca
de 2% face ao nivel que ocorreria sem choque.

Nos dois cenarios de choque temporario, as perdas mais significativas ocorrem entre dois a quatro anos apos o
choque e sdo menos intensas que no caso do choque permanente. Ainda assim, estima-se, no cenario
intermédio, uma perda de produto e de salario real médio de, respetivamente, 0,5% e 0,3% face ao cenario sem
choque. J& no cenério mais otimista, obtém-se reducdes de produto e de salario real médio relativamente ao
caso sem choque de, respetivamente, 0,2% e 0,1%.

Como nota genérica, salienta-se que os efeitos de curto prazo apurados no ambito da simulagdo do modelo
QUEST lll tendem a subestimar o impacto negativo, designadamente no produto e no emprego, porque o modelo:
(i) admite uma realocacédo do fator trabalho entre setores que € mais rapida e fluida do que tende a ocorrer na
realidade e (ii) assenta no pressuposto de que as diferentes variedades de produtos importados apresentam um
grau de substituibilidade homogéneo face as variedades congéneres de produtos domésticos, enquanto, na
realidade, diversos produtos importados ndo séo substituiveis por produtos domésticos.

Por outro lado, ndo sendo possivel atribuir probabilidades objetivas de ocorréncia a cada um dos cenarios
considerados nesta Nota, revela-se (til tentar avaliar a sua plausibilidade. A andlise do padrdo histérico de
comportamento dos prec¢os importados versus 0s precos domésticos para a economia portuguesa (observando-
se oscilagdes relevantes ao longo do tempo, com a inflagdo importada ora a exceder, ora a ficar aguém da
inflacdo doméstica, dependendo das sucessivas alteragdes nas condi¢cdes exdgenas a economia portuguesa)
sugere que o cenario de choque permanente serd o menos plausivel, assumindo essencialmente o papel de
exercicio de avaliacdo de um caso-limite. Quanto aos dois cenarios de choque temporéario considerados, a sua
maior ou menor plausibilidade relativa dependerd, naturalmente, da duracao e intensidade dos fatores exdégenos
originadores do presente choque de inflagdo importada. Estes fatores exdgenos originais ndo sao plenamente
observaveis e quantificaveis'?, mas a informacéo disponivel até ao momento sugere crescentemente que o
cenario de choque temporario, mas persistente, (Cenéario 3) serd o mais plausivel de entre aqueles aqui
analisados.

Finalmente, serd util referir que, dado o cariz supply-side do choque de inflagdo importada (ou seja, trata-se de
um choque cujos efeitos mais persistentes sobre a economia resultam do impacto pernicioso sobre a capacidade
produtiva e, por essa via, sobre a oferta agregada), as politicas que poderao contrariar mais diretamente os seus
efeitos também deverdo ter caracteristicas supply-side. As politicas monetaria e orcamental, sendo
eminentemente demand-side (ou seja, atuantes do lado da procura e do rendimento agregados), desempenham
outras fun¢des no contexto deste choque, nhomeadamente de, por um lado, suporte ao rendimento real dos
agentes econémicos e, por outro, de controlo dos efeitos indiretos e induzidos do choque sobre a taxa de inflag&o,
de modo a contribuir para a estabilidade do quadro macroeconémico no médio a longo prazo.

10 Esta dificuldade resulta de, assim que o choque de inflagdo importada inicia a sua transmiss&o ao sistema econémico global, aqueles
fatores que funcionaram como fonte exégena do choque iniciarem, eles préprios, uma reacdo ao choque (ou seja, ocorrem efeitos de
feedback sobre esses fatores). Nesse sentido, os fatores em causa deixam de ser puramente exdgenos e, portanto, deixam de ser
instrumentos adequados para a identifica¢éo e quantificagdo do choque.
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Anexo Técnico

O modelo QUEST Ill € implementado computacionalmente em ambiente MatLab/Dynare através de um codigo
da autoria da DG ECFIN — Comisséo Europeia.

As equacdes constantes do codigo MatLab/Dynare consideradas para a operacionalizacao do choque exdgeno
(choque de inflagao importada) nesta Nota sdo as seguintes:

e Preco das exportacdes da Area do Euro (EA) para Portugal (definido como funcdo do markup das
exportagcdes, preco da producdo agregada, custo de ajustamento de precos face a inflagdo passada e
inflacdo esperada):

EA_PX = 1/(1-EA_TAUX-EA_EPS_ETAX-EA_GAMPX*(L/(1+EA_THETA+EA_RHO)*
*(EA_SFPX*(EA_INFX+EA_DINFX(1))+(1-EA_SFPX)*(EA_INFX-EA_DINFX))-EA_INFX))*
*EA_PYAEA_SXD*EA_PCA(1-EA_SXD)+EA_EPS_PX.

e Preco das exportagbes do Resto do Mundo (RM) para Portugal (definido como fungdo do markup das
exportagdes, preco da producdo agregada, custo de ajustamento de precos face a inflagdo passada e
inflacdo esperada):

R_PX=1/(1-R_TAUX-R_EPS_ETAX-R_GAMPX*(1/(1+R_THETA+R_RHO)*
*(R_SFPX*(R_INFX+R_DINFX(1))+(1-R_SFPX)*(R_INFX-R_DINFX))-R_INFX))*
*R_PY”R_SXD*R_PC*(1-R_SXD)+R_EPS_PX.
Os termos de choque nas equagfes acima sao representados pelas variaveis-choque EA_EPS_PXe R_EPS_PX
(a negrito em cima). Todos os precos (deflatores) no modelo estdo normalizados para 1 no equilibrio de longo
prazo do modelo (steady state) sem choque (e.g., EA_PX=1; R_PX=1). Consequentemente, a taxa de inflagdo
medida pelos deflatores € igual a O e, portanto, a variagdo num dado deflator por acdo de um choque exdgeno
corresponde a uma variagao de precos relativos.

O choque permanente (Cenario 1) é implementado através da calibragem das variaveis-choque EA_EPS PX e
R_EPS_PX com o valor permanente de 0,12, ou seja, considerando EA_EPS PX=0,12 e R_EPS PX=0,12 na
secgao ‘endval; (...) end;’ do codigo.

O choque temporéario mais otimista (Cenério 2) € implementado através da calibragem das varidveis-choque
EA_EPS_PX e R_EPS_PX com o valor de 0,12, 0,08 e 0,04 durante dois trimestres cada e 0 nos trimestres
seguintes, ou seja, inserindo EA_EPS_PX=(0,12 0,12 0,08 0,08 0,04 0,04 0 ...) e R_EPS_PX=(0,12 0,12 0,08
0,08 0,04 0,04 0 ...) na secgéao ‘shocks; (...) end;’ do cédigo.

O choque temporario intermédio (Cenario 3) é implementado através da calibragem das variaveis-choque
EA_EPS_PX e R_EPS_PX com o valor de 0,12, 0,08 e 0,04 durante quatro trimestres cada e 0 nos trimestres
seguintes, ou seja, inserindo EA_EPS PX=(0,12 0,12 0,12 0,12 0,08 0,08 0,08 0,08 0,04 0,04 0,04 0,040 ...)e
R_EPS_PX=(0,12 0,12 0,12 0,12 0,08 0,08 0,08 0,08 0,04 0,04 0,04 0,04 0 ...) na secgao ‘shocks; (...) end;’ do
cadigo.

Em todos os cenérios, o choque foi implementado considerando um ajustamento a calibragem de base do modelo
QUEST Il na seguinte equacéo:

e Preco das importacdes de Portugal (PT) (definido como fung&o dos precos das exportagdes da EA, pregos
das exportag6es do RM e inércia):

PT_PIM = PT_PIMLAG*(PT_PIM-PT_DPIM)+
+(1-PT_PIMLAG)*(PT_S_EA*(EA_PX*PT_E/EA_E)"(1-PT_SIG1)+PT_S_R*(R_PX*PT_E/R_E)"(1-
PT_SIGL)"(1/(1-PT_SIG1)).

Na equacdo acima, calibrou-se o pardmetro PT_PIMLAG com o valor de 0,05 (na calibragem original,
PT_PIMLAG = 0,9). Esta calibragem permite minimizar a diferenga entre o valor inicial atribuido as variaveis-
choque EA_EPS PX e R_EPS PX (0,12) e o valor da variagdo dos precos de importacdo de Portugal, PT_PIM,
como reacdo direta ao choque (0,11), sem alterar a solugéo de steady state do modelo.
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