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SUMARIO EXECUTIVO

O presente capitulo apresenta o Sumario Executivo do Relatério Final de Avaliagcao
do Impacto Macroeconémico do Quadro de Referéncia Estratégico Nacional 2007-
2013 (QREN), trabalho realizado pelo Departamento de Prospectiva e Planeamento
e Relagdes Internacionais (DPP) no ambito de um Contrato de Aquisicao de
Servicos celebrado entre o IFDR, o Observatério do QREN e o DPP.

Ambito do estudo e metodologias utilizadas

Este relatorio apresenta a metodologia e os resultados da avaliagdo do impacto
macroecondmico do Quadro de Referéncia Estratégico Nacional 2007-2013 (QREN),
bem como do impacto acumulado do conjunto dos trés QCA e do QREN sobre a
economia portuguesa, tomando por base a respectiva despesa executada até 2008-
2009 e uma previsdo de execugao até 2015.

A avaliagdo foi efectuada com recurso a dois modelos macroeconémicos para a
economia portuguesa, desenvolvidos no DPP: o modelo macroeconométrico
HERPOR (versao 3) e o modelo de base input-output MODEM (versao 6 C).

As avaliagbes efectuadas com os modelos HERPOR e MODEM tém um caracter
complementar:

e O HERPOR permite estimar efeitos a médio e longo prazos, incluindo os
efeitos na produtividade dos factores, nos pregcos e na competitividade, mas
nao permite avaliar impactos regionais;

¢ O MODEM s6 permite avaliar efeitos de curto prazo, apenas numa Optica de
procura, mas possibilita a estimacdo dos impactos regionais e sectoriais
(estes de forma mais detalhada do que com o HERPOR).

Desta forma, utilizou-se o modelo HERPOR para simular o impacto do QREN e dos
QCA+QREN sobre a economia portuguesa, a nivel nacional, desde o inicio destes
programas e contemplando um periodo pos-execugdo, até 2050, para ter em conta
os efeitos de curto, médio e longo prazos. Por outro lado, utilizou-se o modelo
MODEM para simular os impactos regionais do QREN executado em 2008-2009.

O modelo HERPOR 3

O HERPOR 3 (Dias e Lopes, 2010b) é um modelo macroeconométrico, estimado
para a economia portuguesa, utilizando uma ampla base de dados estatisticos
compatibilizados, construida para o efeito, abrangendo o periodo 1958 a 2006.

Este modelo contempla, simultaneamente, as Opticas da oferta e da procura,
permitindo a avaliacdo do impacto de politicas nestas duas 6pticas, no curto, médio
e longo prazos.

Sao considerados quatro sectores de actividade: o sector A (Agricultura, Silvicultura
e Pescas), o sector T (bens e servicos internacionalmente transaccionaveis:
Industria e Transportes Maritimos e Aéreos), o sector N (bens e servicos
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predominantemente ndo transaccionaveis: Electricidade e Gas, Agua, Construcdo e
Servicos ndo incluidos nos sectores T e G) e o sector G (servicos
predominantemente ndo mercantis: Administracao Publica, Educacgdo, Investigacao,
Saude e Accdo Social).

Os sectores A e G tém uma natureza predominantemente exdégena. No que respeita
aos sectores T e N, a sua produgao &, no curto-prazo, determinada pela procura,
assumindo também importéancia, no caso do sector Transaccionavel, a respectiva
rentabilidade e competitividade.

O crescimento salarial nos diversos sectores é liderado pelo sector Transaccionavel
(seguindo a légica do modelo escandinavo), existindo, no curto-prazo, um trade-off
entre crescimento salarial e desemprego.

O produto potencial é determinado no modelo através de funcGes de producdao que
tém como factores explicativos o Trabalho e os stocks de capital fisico (decomposto
em infra-estruturas e capital produtivo) e humano.

No longo-prazo, as condi¢cdes do lado da oferta, impulsionadas pela acumulacdo de
capital fisico e humano, assumem um papel preponderante na determinacgdo do
produto, que converge para o produto potencial.

O Modelo MODEM 6C

O MODEM 6C (Dias e Lopes, 2010a) é um modelo multissectorial de base input-
output, possuindo, actualmente, 59 ramos de actividade, que foi desenvolvido no
DPP para servir como instrumento de avaliacdo do impacto macroecondmico de
politicas publicas e de outros choques exdgenos de procura, aos niveis nacional,
sectorial e regional.

A légica do modelo MODEM é de que a oferta € determinada pela procura, sendo
exogenas todas as componentes da procura final - com excepgao do consumo
privado.

O modelo é composto por um bloco central nacional, onde se simulam os impactos
a nivel nacional, e por um bloco regional onde se estima a reparticdo por regides
(NUTS II) dos impactos nacionais.

No bloco nacional, a Producao e as Importacdes de cada produto sdo determinadas
pela respectiva procura final, considerando os respectivos efeitos directos,
indirectos e induzidos, designadamente o efeito multiplicador associado ao
Consumo Privado, que é enddgeno.

No bloco regional estima-se a reparticdo por regides dos impactos de politicas,
simulados a nivel nacional no bloco central, através de sistemas de equacdes
explicativas da procura e oferta de cada produto em cada regiao, tendo em conta o
grau de transaccionabilidade inter-regional de cada produto e a respectiva
capacidade produtiva de cada regidao, bem como a reparticao, por regides, da
despesa associada as politicas que se pretendem avaliar.

Para a presente avaliagdo, o modelo foi calibrado para 2008 e 2009 (anos a que
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respeitou a avaliagdo) com base em dados das Contas Nacionais e Regionais para
cada um desses anos e tomando por referéncia os coeficientes técnicos calculados a
partir de um sistema simétrico de matrizes input-output construido para Portugal,
2005 (Dias, 2008).

As potencialidades e as limitagoes dos modelos utilizados

Para além dos aspectos acima referidos relativamente a cada modelo, saliente-se
que ambos permitem simular impactos, nao sé nas principais variaveis
macroecondmicas (designadamente, o PIB, o VAB, o Emprego e a Balanga de Bens
e Servigos) como também nas Contas Publicas (défice e divida), assim como testar
o impacto macroecondmico de alteragGes na politica fiscal e orcamental.

Como limitagdo, comum aos dois modelos, ha a referir que estes ndo capturam
suficientemente o efeito de diferencas de qualidade, nem relativamente a despesa
executada (a qual apenas é diferenciada por tipos de despesa e pelo seu valor em
euros), nem no que respeita ao possivel efeito da melhoria da qualidade da oferta
de bens e servicos na procura que lhes é dirigida (designadamente a procura
externa).

Por outro lado ambos os modelos se restringem a analise de impactos econdmicos,
ignorando outros possiveis efeitos benéficos dos QCA/QREN, designadamente a
nivel ambiental, de coesdo social, de igualdade de oportunidades e de qualidade de
vida, ndo mensuraveis por aquelas variaveis.

Relativamente ao HERPOR, trata-se de um modelo cujos coeficientes foram
estimados econometricamente com base em dados do passado, pelo que ndao tem
em conta alteragdes estruturais em curso ou futuras.

Relativamente ao MODEM, podemos enumerar as seguintes limitacdes, no que
respeita ao bloco nacional:

e A consideragdo dos efeitos apenas na optica da procura, o que conduz a que
0s mesmos se esgotem no periodo de ocorréncia da procura adicional, ndo
se tendo em conta, designadamente, efeitos do lado da oferta, decorrentes,
por exemplo, da existéncia de restricdes da capacidade produtiva e do papel
da acumulacdo de capital fisico e humano e do progresso tecnoldgico na
evolucdo dessa capacidade;

¢ A consideracao de funcdes de producdo com factores fixos, com coeficientes
técnicos determinados exogenamente, ndo se considerando por exemplo, a
influéncia da evolugdo dos precos relativos dos factores;

e A determinacdo exdégena de todas as componentes da procura final com
excepcao da Consumo Privado, ndao se considerando, designadamente, as
interacgdes procura-precos e procura-investimento.

Relativamente ao bloco regional do modelo, as suas limitagdes resultam,
designadamente, das hipdteses simplificadoras adoptadas pelo facto de néo
existirem sistemas coerentes de matrizes regionais para o conjunto das regides
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portuguesas, as quais permitiriam estimar coeficientes técnicos adaptados as
estruturas produtivas de cada regidao e, na medida em que contemplassem fluxos
de comércio inter-regional por produto, estimar com mais realismo os impactos
inter-regionais da procura ocorrida em cada regiao.

Cenarios considerados

A estimacdao dos impactos baseou-se na comparacdo entre dois cenarios para a
economia portuguesa, simulados pelos modelos:

¢ Cenario de referéncia, ou “cenario com QCA/QREN”, que corresponde aos
valores observados/projectados para a economia portuguesa;

e Cenario “sem QCA/QREN”, correspondente a situacdo hipotética da
economia caso nao existisse execucdao do QREN (ou dos QCA+QREN).

Colocaram-se duas hipoteses diferentes para os cenarios sem QCA/QREN:

e “Considerando a despesa publica total” (DPT), admitindo-se que esta nao
teria lugar se ndo existissem os QCA/QREN;

e “Considerando apenas os fundos comunitarios” (FC), admitiu-se que
apenas a componente comunitaria ndo seria executada, na auséncia dos
QCA/QREN.

No que respeita aos cenarios “sem QCA/QREN”, consideraram-se, ainda, duas
alternativas de simulacao:

¢ “Com regra de politica fiscal”, impondo um défice publico idéntico ao do
cenario de referéncia, por via da variacdo da carga fiscal;

e “Sem regra de politica fiscal”, mantendo-se a carga fiscal idéntica a do
cenario de referéncia e permitindo a livre variagdo do défice publico.

A andlise dos impactos macroecondmicos é centrada, neste relatério, na alternativa
“com regra de politica fiscal”, uma vez que esta regra assegura o financiamento da
despesa publica adicional decorrente dos QCA/QREN (designadamente através da
variacdo da carga fiscal), ndo implicando custos adicionais para as geragoes futuras
gue adviriam de um agravamento da divida publica atribuivel aos QCA/QREN. Deste
modo, os impactos simulados com utilizacdo desta regra, em termos, por exemplo,
de PIB adicional, poderdo ser considerados como um “beneficio liquido” uma vez
que foram deduzidos os respectivos “custos” por via da variacao dos impostos.

As avaliacdes “sem regra de politica fiscal” serviram, principalmente, para estimar o
impacto dos QCA/QREN na divida publica que decorreria da auséncia de regras
conducentes ao financiamento da despesa adicional resultante daqueles programas.

No que respeita as avaliagdes com o modelo MODEM, efectuaram-se ainda cenarios
variantes (dentro das hipdteses “despesa publica total” e “com regra de politica fiscal”)
relativos a:



o Coeficientes de transaccionabilidade inter-regional: foram considerados
dois cenarios alternativos para estes coeficientes (Hipoteses de Alta e Baixa
transaccionabilidade, face ao cenario central utilizado);

¢ Taxas de cofinanciamento nacional do QREN: foram consideradas as
hipéteses de 0% e de 100% de co-financiamento nacional (face a taxa
observada, que foi, em média, de 26,1% em 2008-2009), mantendo fixa e
estrutura e o valor da despesa publica total).

Resultados da avaliacado com o modelo HERPOR - Impactos Nacionais

A avaliacdo da despesa efectuada no ambito dos QCA+QREN com o modelo
HERPOR (considerando a despesa publica total e com regra fiscal), permite-nos
verificar que o PIB adicional acumulado, por euro de despesa efectuada’ atinge o
valor de 1,28 em 2050, estimando-se um efeito multiplicador acumulado de
longo-prazo de cerca de 1,5. No que diz respeito a avaliacdo da despesa efectuada
no ambito do QREN, o multiplicador acumulado atinge o valor de 1,30 em 2050,
estimando-se um efeito multiplicador acumulado de longo-prazo de cerca de 1,7.

O maior efeito multiplicador acumulado de longo-prazo da despesa do QREN sobre
o PIB relativamente ao dos QCA+QREN esta relacionado com o maior peso da
despesa com capital humano e I&D observado/projectado para o QREN (em
detrimento do investimento em infra-estruturas) face ao verificado para os QCA.

Com efeito, de acordo com os resultados de simulacdes de choques de despesa
publica efectuados com o modelo HERPOR 3 (Dias e Lopes, 2010b) a despesa com
capital humano e I&D tem um impacto, por euro investido, bastante mais
significativo na economia do que o investimento em infra-estruturas e as ajudas ao
investimento privado, com efeitos acumulados de longo-prazo sobre o PIB
estimados em cerca de 4 euros para a despesa em capital humano/I&D, 1,3 euros
para o investimento em infra-estruturas e 0,3 euros para as ajudas ao investimento
privado.

O maior efeito multiplicador do investimento em capital humano/I&D face aos
outros tipos de despesa publica verifica-se tanto no curto como no longo prazos. O
maior impacto no curto-prazo prende-se com o seu menor contetido importado face
as outras despesas, traduzindo-se num maior aumento da producdo nacional para
satisfazer o aumento da procura interna decorrente do choque de despesa.

No que respeita as ajudas ao investimento privado, o seu efeito de curto-prazo é
menor que o das infra-estruturas ndo sé porque o investimento privado tem um
maior contelido importado do que o investimento em infra-estruturas mas também
porque, segundo os ensaios econométricos efectuados, estas ajudas tém um efeito
multiplicador sobre o investimento privado inferior a 1 (ou seja, um euro de ajudas
gera menos de um euro de investimento).

<! Utilizando uma taxa de desconto de 3% para efeitos de comparacdo intertemporal dos valores anuais
de PIB e de despesa.
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A longo-prazo o maior efeito multiplicador do investimento em capital humano no
PIB relativamente as outras despesas decorre do maior impacto deste investimento
no aumento do produto potencial, face a um investimento de igual montante em
capital fisico, seja em infra-estruturas, seja em capital privado.

Estima-se que o conjunto dos QCA+QREN terd um impacto médio no nivel do PIB
(considerando o total da despesa publica executada) de cerca de 2,4% no conjunto
do periodo da sua execugao (1989 a 2015) e de 1,7% no periodo pds-execucao
(2016-2050), e que os impactos perdurem para |l& de 2050, embora com
intensidade progressivamente amortecida.

O auge do impacto dos QCA+QREN no PIB situa-se em 2008-2015 (3,2% em
média), devido a confluéncia acumulada dos impactos dos trés QCA e do QREN,
sendo o impacto atribuivel apenas ao QREN de 0,9% no mesmo periodo.

O impacto dos QCA+QREN no nivel do PIB potencial é estimado em 3,6% em
1989-2015, sendo de 3,8% no sub-periodo de 2008-2015 (1,2% atribuivel ao
QREN). No periodo pés-execugao de 2016-2050 este impacto € estimado em 1,4%
(0,5% atribuivel ao QREN).

No que respeita a produtividade do trabalho, estima-se um impacto médio de
3,5% atribuivel ao conjunto dos QCA+QREN no periodo de execugdo 1989-2015 e
de 6% no sub-periodo de 2008-2015 (0,4% atribuivel ao QREN). No periodo pds-
execucao de 2016-2050 este impacto é estimado em 3,9% (1,2% para o QREN).
Estes aumentos da produtividade do trabalho resultam dos investimentos em
capital humano, I&D, infra-estruturas e capital produtivo impulsionados pelos
QCA/QREN.

No que respeita aos QCA+QREN, e no conjunto do periodo de execucdo dos
mesmos (1989-2015), estima-se um impacto médio sobre o Emprego de -0,8%,
enquanto que no periodo pos-execucdo (2016-2050) esse impacto é estimado em
-2,0%. Este impacto resulta da acumulagdo progressiva de capital fisico e humano
que conduz a um efeito sobre a produtividade do trabalho superior ao efeito sobre o
produto implicando, assim, um impacto negativo no emprego. Note-se, contudo,
que ndo se espera um efeito significativo na taxa de desemprego, na medida em
gue a populacdo activa tende a ajustar-se, a médio e longo prazo, as condicdes do
mercado de trabalho por via, designadamente, dos fluxos migratorios.
Considerando apenas o QREN, estima-se um impacto positivo médio de +0,5% no
periodo de execugdo (2008-2015) e de -0,7% no periodo pds-execucdo (2016-
2050).

O impacto dos QCA/QREN sobre a Balanca de Bens e Servigos (BBS) em
percentagem do PIB resulta da conjugacdo de trés efeitos (ver ponto 2.3.4): o
efeito procura interna, o efeito competitividade e o efeito prego.

O “efeito procura interna” traduz-se num impacto negativo na BBS ao longo de todo
o periodo de simulacdo, em resultado do aumento das importacdes para satisfazer
(em parte) o aumento da procura interna gerado pelo QCA/QREN.



O “efeito competitividade” (que no modelo HERPOR resulta, essencialmente, da
evolugao dos pregos relativos internos/externos) é negativo de 1989 a 2003 para o
QCA+QREN, e de 2008 a 2016 para o QREN, em resultado do aumento dos pregos
e custos internos decorrentes da pressao da procura sobre a oferta. Posteriormente
(em 2004-2050, para o QCA+QREN, e em 2017-2050, para o QREN) o “efeito
competitividade” é sempre positivo.

O “efeito preco” (correspondente a diferenca entre os impactos do QCA/QREN na
BBS em percentagem do PIB a precos correntes e a precos constantes) apresenta
valores negativos ao longo da maioria dos periodos de simulagdo, com excepgao
dos anos de 1993 a 2000, para os QCA+QREN, e de 2014 a 2018, para o QREN.

A soma destes trés efeitos corresponde ao impacto global dos QCA/QREN sobre a
BBS em percentagem do PIB, avaliado a precos correntes, que €, em média, para o
QCA+QREN, de -1,0 pp no periodo de execugao (1989-2015), -0,1 no periodo pds-
execucao (2016-2050) e -0,5 pp no conjunto do periodo de simulacdo. No que
respeita ao QREN, o seu impacto global médio sobre a BBS em percentagem do
PIB, avaliado a pregos correntes, € de -0,9 pp no periodo de execucdo, nulo no
periodo pods-execucdo e de -0,2 pp no conjunto do periodo de simulacdo (2008-
2050). Quando avaliado a precos constantes, o efeito do QCA+QREN na BBS em
percentagem do PIB é positivo no longo-prazo (periodos pds-execucdo e global).

Note-se, contudo, que o modelo HERPOR apenas considera efeitos sobre a
competitividade externa por via da evolucdo dos precos relativos internos/externos,
nao capturando os efeitos que uma melhoria da qualidade dos produtos oferecidos
podera ter nas exportacbes, o que podera conduzir a uma subavaliacdo do impacto
dos QCA/QREN na BBS, ndo s6 na componente “efeito competitividade”, mas
também no “efeito prego”, ja que ao contemplar apenas a competitividade-preco, a
melhoria desta tende a produzir um efeito de sinal contrario em termos de “efeito
preco” (através da descida do racio entre precos de exportagdo e de importacéo).

A avaliacdo “sem regra de politica fiscal” aponta para um aumento da divida
publica, atribuivel ao QCA+QREN, em 25 pontos de percentagem do PIB no final
do periodo de execucdo da despesa (2015) e em 65 pp em 2050, (11 pp,
considerando apenas o impacto do QREN) quando nao sdo tomadas quaisquer
medidas para assegurar o financiamento da despesa executada, em resultado,
principalmente, da despesa acumulada com juros (estimada em 54 pp do PIB em
2050, para o QCA+QREN).

Note-se que as taxas de juro implicitas na divida publica utilizadas nestes exercicios
de avaliacdo nao incorporam ainda a escalada recente destas taxas de juro,
observada a partir de meados de 2010 e que um aumento em 1 ponto de
percentagem das taxas de juro da divida publica a partir de 2010 e até 2050, face
ao cenario considerado, conduziria, s6 por si (caso ndo houvesse outros efeitos nas
restantes varidveis econdmicas) a um aumento do impacto do QCA+QREN na divida
publica em 2050 (na auséncia de regra fiscal) de 65 para 95 pontos de
percentagem do PIB, por via dos encargos acumulados com juros, que passariam a
representar, nesse ano, 84 pontos de percentagem do PIB.



Efectuou-se, ainda uma analise da sensibilidade do impacto do QREN a uma
alteracdo do cenario de referéncia para um contexto mais recessivo na fase de
execugao, que aponta para um ligeiro aumento do seu impacto, quer em termos de
PIB quer em termos de Emprego. Este aumento é impulsionado, durante a fase de
execucao do QREN, pelo maior crescimento da procura interna que a despesa do
QREN potencia, em termos relativos, j@ que o nivel de actividade econdmica de
partida é mais baixo, induzindo mais consumo privado e mais investimento
produtivo. No periodo pds-execucao do QREN o maior impacto da procura interna
desaparece, mas a melhoria da competitividade externa (potenciada,
designadamente pelo maior investimento produtivo ocorrido na fase de execucdo)
permite uma ligeira melhoria do racio da BBS em percentagem do PIB, apesar de a
descida de precos, atribuivel ao QREN, ser menor neste novo contexto (cenario de
referéncia alternativo) o que podera atribuir-se a algum efeito de qualidade nessa
competitividade.

Resultados da avaliacao do QREN executado em 2008-2009 com o modelo
MODEM - Impactos Regionais

A avaliacdo efectuada com o modelo MODEM (considerando despesa publica total,
regra de politica fiscal e cenario central para os coeficientes de transaccionabilidade
regional) aponta para um impacto médio do QREN executado em 2008-2009 sobre
o PIB, a nivel nacional, de 0,9%. A nivel regional, verifica-se que a regido mais
beneficiada em termos relativos é a R.A. dos Acores, seguida da regido do Alentejo
e da R.A. da Madeira, com impactos médios no respectivo PIB regional de 3,7, 1,3
e 1,2% respectivamente. As regides do Norte e Centro evidenciam uma similitude
de resultados, apresentando um desvio percentual médio de 1,1%. As regides do
Algarve e de Lisboa sdao aquelas que apresentam o menor desvio percentual médio
do PIB, em torno de 0,5%, também em consonancia com o menor nivel de despesa
per capita executada nestas regides.

Os principais resultados relativos a forma como se reparte, por regides, o impacto
nacional do QREN em termos de PIB dependem, ndo s6 da estrutura de repartigao
por NUTS II da despesa executada do QREN, como também do peso dos bens nao
transaccionaveis regionalmente na despesa executada em cada regido, do conteldo
importado (directo e indirecto) dessa despesa e da dimensdo econdmica de cada
regido avaliada pela quota-parte dessa regidao no VAB total nacional de cada ramo
de actividade. Constata-se, por outro lado, que as Unicas regifes que apresentam
um beneficio liquido na captagdo da componente transaccionavel da procura gerada
pelo QREN (i.e.: que apresentam um saldo positivo na balanca de comércio inter-
regional, atribuivel ao QREN) sdo Lisboa e, em menor medida, o Algarve.

A regido de Lisboa é a grande exportadora liquida para as outras regides (em
resultado do QREN), em particular de servigos (Informatica, Comunicacdes e
servicos as empresas, entre outros) enquanto que, para o Algarve, o principal
sector exportador é o “Alojamento e Restauracdo”. As restantes regides

apresentam, globalmente um saldo importador inter-regional, atribuivel ao QREN.

2 Assimilando as despesas dos ndo residentes na regido a exportacdes.



A estrutura sectorial do emprego gerado varia de regidao para regido, assumindo os
Servicos um peso dominante nas regides do Continente e a Construgdao maior
importancia nas Regides Autonomas. Por outro lado, os impactos em termos de
emprego industrial, concentram-se essencialmente nas regides do Norte, Centro g,
em menor medida, em Lisboa, o que esta relacionado com a maior concentracdo da
actividade industrial nacional nestas regides e com o caracter transaccionavel da
sua producao.

A andlise de sensibilidade da reparticdo regional dos impactos nacionais a
variacdo dos coeficientes de transaccionabilidade inter-regional adoptados para
cada produto e regido, evidenciou que o aumento da transaccionabilidade favorecia
as regides que ja eram exportadoras liquidas no cenario central de
transaccionabilidade (Lisboa e Algarve), sendo a RA Acores a regidao mais
prejudicada, tendo-se verificando-se precisamente o inverso quando se admitiu a
hipétese de baixa transaccionabilidade.

No que respeita a analise da sensibilidade dos impactos nacionais do QREN a
variacdo da taxa de co-financiamento nacional, concluiu-se que, para o0 mesmo
valor e estrutura da despesa publica executada, e considerando a regra de politica
fiscal, o impacto sobre o PIB é tanto maior quanto menor for esta taxa, ou,
equivalentemente, que o efeito multiplicador da despesa publica aumenta com o
aumento da taxa de co-financiamento comunitario. Tal resultado é compreensivel,
na medida em que, quanto maior for o esforco de financiamento nacional, mais
impostos terdo de ser pagos pelos particulares para assegurar o nao agravamento
do défice publico (de acordo com a regra de politica fiscal incorporada na simulagéo
do modelo MODEM), o que implica uma reducdo do rendimento disponivel e
portanto do Consumo Privado, atribuiveis ao QREN. A redugdo do consumo privado
traduz-se, por seu turno, numa reducdo da procura dirigida a economia nacional,
implicando um menor efeito do QREN sobre o PIB.
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