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1. Motivagio

As perspetivas econémicas e a avaliagdo do crescimento de um de-
terminado pais exigem uma andlise das estimativas do produto po-
tencial. Sendo Portugal uma pequena economia integrada numa
grande unido monetédria, com importantes ligacdes em termos de
trabalho, capital e tecnologia, uma questdo que surge naturalmente
é a seguinte: como é que a economia portuguesa compara com a da
area do euro?

Quer o nivel quer a taxa de crescimento do produto potencial
fornecem informacdo valiosa para avaliar a evolugdo passada,
presente e futura e contribuem para a elaboragdio de politicas
adequadas. Por exemplo, no curto prazo, a diferenga entre o nivel
do produto interno bruto (PIB) e do produto potencial — o hiato do
produto — pode fornecer informagdo sobre pressdes inflacionistas e
revelar a capacidade (ou incapacidade) da economia crescer sem
aceleracdo de precos. A existéncia de excesso de procura em
mercados com rigidez de pregos pode determinar esta relagdo.
Conforme a economia se aproxima da sua trajetéria de longo prazo
o hiato do produto deverd ser nulo, na auséncia de choque exégenos
adicionais, e a taxa de crescimento do PIB deverd ser igual a taxa de
crescimento do produto potencial.

Produtividade do trabalho e do capital mais elevadas sdo objetivos
desejaveis para qualquer sociedade, sendo um meio para aumen-
tar o produto potencial e o bem-estar social. Contudo, para além
da quantidade e qualidade dos meios de producdo, o produto po-
tencial também depende da capacidade para os conjugar de forma
eficiente, que é muito influenciada pelo papel desempenhado pelas
institui¢des. A capacidade dos mercados de trabalho e do produto
para afetarem os recursos de forma eficiente, com mecanismos de
incentivos apropriados, e com um nivel de concorréncia que impeca
rendas econdmicas indesejdveis, contribuem para que os trabalhado-
res e as empresas alcancem niveis de produtividade mais elevados.
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A comparagdo da evolugdo do produto potencial, dos mercados dos
fatores de producdo ou das carateristicas institucionais entre Portugal
e a area do euro pode ajudar os decisores politicos a identificar areas
de intervencdo, com o objetivo de maximizar o bem-estar social.

Esta Sec¢do apresenta estimativas do produto potencial de acordo
com o modelo brevemente apresentado em Duarte et al. (2019). Os
dados observados sdo decompostos em tendéncia e ciclo, no contexto
de um modelo que conjuga equagdes para a evolugdo dos pregos e
dos saldrios, com uma versdo da lei de Okun e com uma fungao
de producdo, que inclui capital, trabalho e produtividade total dos
fatores (TFP). Uma carateristica distintiva deste modelo assenta na
hipétese de que a componente de tendéncia da TFP é uma varidvel
ndo observada, a qual é estimada em conjunto com as restantes va-
ridveis ndo observadas e, por conseguinte, estd condicionada pela
estrutura do modelo, incluindo a evolugdo da inflagdo. As expetativas
sdo adaptativas. Os modelos para Portugal e para a drea do euro sdao
estimados de forma independente recorrendo a técnicas Bayesianas.”

As principais conclusdes tém trés vertentes. Em primeiro lugar, os
resultados confirmam que o produto potencial portugués tem vindo
a desacelerar, quando comparado com o dinamismo das décadas de
80 e 9o, um periodo durante o qual a taxa de desemprego abaixo
(acima) da qual a inflagdo salarial sobe (desce) — NAWRU (acrénimo
de Non-Accelerating Wage Rate of Unemployment) — se manteve rela-
tivamente constante em torno de 5,5%. Confirma-se também que
as crises financeira e da divida soberana em 2010 tiveram efeitos
prolongados. As atuais estimativas para 2017 situam o crescimento
do produto potencial ligeiramente acima de 1,0% e numa trajetéria
crescente, que é préximo do estimado para meados da década de
2000, ao passo que a NAWRU esta em torno de 8,5% e numa trajetéria
decrescente.

Em segundo lugar, o produto potencial portugués estd a divergir da
area do euro desde 2003. Esta evidéncia reforca a divergéncia ampla-
mente divulgada em termos de PIB observado, a qual tem, portanto,
uma componente de tendéncia e uma componente ciclica sugerindo
a necessidade de reformas estruturais para igualar o desempenho
econémico da drea do euro.

Por dltimo, as estimativas do hiato do produto sdo tipicamente
mais voldteis em Portugal do que na drea do euro ao longo de toda
a amostra. Mais recentemente, observa-se um hiato do produto mais
negativo e mais persistente em Portugal, consistente com uma maior

A principal referéncia tedrica sobre o modelo é Szorfi e Téth (2018). Almeida et al.
(2009) e Centeno et al. (2009) apresentam estimativas alternativas e uma analise sobre
o produto potencial portugués até 2008.
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subutilizacdo de recursos no mercado de trabalho e uma redugio
relativa do diferencial salarial. Pelo contrério, deteta-se uma relativa
estabilidade nos diferenciais de pregos. Os resultados sugerem que
as expetativas de inflagdo relativas podem ser uma explicacdo para
este fendmeno, mas é necessdrio trabalho adicional para compreen-
der melhor porque é que a evolugdo no mercado do produto nio
acompanhou a evolug¢do no mercado de trabalho, ou seja, porque é
que a transmissdo para os precos dos produtos ndo ocorreu.

2. Dados

A base de dados tem frequéncia trimestral e baseia-se em dados
oficiais de contas nacionais para o emprego, horas trabalhadas, re-
muneragéo dos trabalhadores, PIB real e deflator do PIB, e em dados
do Inquérito ao Emprego para a populacdo em idade ativa, para a
populacéo ativa e para a taxa de desemprego. As variagdes dos pregos
e dos saldrios sdo medidas pelas taxas de crescimento anualizadas do
deflator do PIB e das remunerac¢des por hora trabalhada, respetiva-
mente.

Os dados para Portugal referem-se ao periodo 1980T1—2018T2 e
estdo disponiveis nas bases de dados do Instituto Nacional de Estatis-
tica (INE) e do Banco de Portugal, neste caso para a série do stock de
capital e para os dados do periodo anterior a 1995.

Os dados para a area do euro também se referem ao periodo
1980T1-2018T2. As séries foram obtidas a partir das bases de dados
do Eurostat, a execdo da série do stock de capital que foi retirada da
base de dados macroeconémicos da Comissdo Europeia (AMECO).
As séries observadas foram retropoladas com base nos dados
subjacentes ao Area-wide model (Fagan et al., 2001), ou, nos casos em
que estes ndo estdo disponiveis, com base nos dados da AMECO.
Sao utilizados métodos de interpolagdo nos casos em que apenas
existem dados anuais.

Ao alargarmos a nossa base de dados de forma a cobrir o periodo
anterior a criacdo da drea do euro, estamos a enriquecer a andlise
com uma amostra mais longa, na qual a importancia relativa do
periodo da crise financeira internacional e seus efeitos sdo minorados.
Adicionalmente, para reduzir o enviesamento no final da amostra,
as estimativas tém em consideragdo uma extensdo da amostra com
projecOes até 2021 para Portugal (retiradas do Banco de Portugal) e
até 2020 para a drea do euro (retiradas da AMECO).
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3. Modelo

A analise apresentada nesta Sec¢do baseia-se num filtro multivariado
com componentes ndo observadas, tais como o produto potencial ou
a NAWRU, conjugado com uma func¢do de produgdo. O modelo
decompde algumas varidveis chave em duas componentes, a tendén-
cia e o ciclo, ambas ndo observadas—nomeadamente o PIB real é
decomposto em produto potencial e hiato do produto e a taxa de
desemprego é decomposta em NAWRU e hiato do desemprego.

Este modelo com componentes ndo observadas tem como elemento
central uma funcdo de produgdo—desta forma a evolugdo do produto
potencial pode ser interpretada a luz de alteragdes nos fatores de
produgéo e respetiva produtividade—o que, face aos filtros estatisti-
cos, acrescenta mais estrutura econdmica. A taxa de crescimento do
produto potencial Af¢ é dada por

Ay = Atfp + 1AL + (1 — Ak, (1)

onde Atfp, é definida como a taxa de crescimento da componente
tendéncia da TFP, Al é a variagdo da componente tendencial das ho-
ras totais trabalhadas, e Ak, é a variac¢do do stock de capital observado.
Mais pormenores estdo disponiveis em Duarte et al. (2019).

A funcgdo de produgdo permite decompor o produto potencial nos
contributos da TFP, do capital e do trabalho (sendo que o contributo
do trabalho é ainda decomposto nos contributos da populacao ativa,
medida em horas, e da taxa de desemprego). Uma carateristica dis-
tintiva do modelo utilizado corresponde a hipétese de que a TFP é
uma varidvel ndo observada, que é estimada em conjunto com as
restantes varidveis ndo observadas, tal como em Szorfi e Téth (2018).
No nosso modelo a taxa de crescimento da componente de tendéncia
da TFP é influenciada pela variacdo do residuo de Solow—o residuo
obtido a partir da fungdo de produgdo apds levar em conta os dados
observados relativos aos fatores trabalho e capital—filtrado de acordo
com a técnica de Hodrick-Prescott, estando também sujeita a choques.
As variagdes da taxa de desemprego de tendéncia (NAWRU) e da
tendéncia da populagdo ativa também sdo influenciadas pelas va-
riagdes de baixa frequéncia de séries observadas, sendo igualmente
sujeitas a choques.?

As variagdes da NAWRU sao influenciadas pelas variagdes do diferencial entre o
desemprego de curto e longo prazo filtrado com a técnica de Hodrick-Prescott,
enquanto as varia¢des da tendéncia da populagdo ativa sdo influenciadas pelas
variagdes da populagdo ativa filtrada com a técnica de Hodrick-Prescott.
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Para além da funcdo de producgdo Cobb-Douglas, o modelo tam-
bém inclui algumas relagdes econdémicas tedricas simples, nomeada-
mente uma versdo dindmica da lei de Okun e equagdes que rela-
cionam os hiatos do produto e do fator trabalho as variagdes dos
precos e dos saldrios. A lei de Okun relaciona o hiato do produto
com o hiato do desemprego, sendo que este hiato—uma proxy para
o nivel de recursos subutilizados na economia—estd inversamente
relacionado com o hiato do produto.

A equacdo dos salarios assume que o seu crescimento (ajustado
para a produtividade do trabalho) é condicional nas expetativas de in-
flagdo e nos hiatos da populagao ativa e do desemprego. Refira-se que
(Okun, 1962) definiu a taxa de desemprego de tendéncia como sendo
a taxa de desemprego compativel com “pleno emprego”, no sentido
de ser um nivel de desemprego suficientemente baixo e compativel
com a maior producdo possivel sem gerar pressdes inflacionistas. O
modelo também inclui uma equacdo de pregos que determina que a
inflagdo é condicionada pelas expetativas de inflacdo e pelo hiato do
produto. Assume-se que as expetativas de variagdo dos pregos e dos
saldrios sdo aproximadas pelas varia¢des desfasadas e por choques
exogenos.

O equilibrio de longo prazo do modelo tem vérias carateristicas
apelativas, nomeadamente, (i) as variagdes de precgos e saldrios sdo
constantes, (ii) os hiatos do produto e do fator trabalho sdo nulos,
com o produto observado e potencial a crescerem a mesma taxa, e (iii)
os saldrios reais crescem em linha com a produtividade do trabalho.

4. Resultados

A Figura 1a apresenta a variacdo anual do produto potencial na
economia portuguesa. Apods a desaceleragdo no periodo anterior a
crise financeira e das dividas soberanas na drea do euro em 2010 e a
forte queda em 2012, as estimativas do modelo apontam para uma
recuperagdo do produto potencial, alcancando um crescimento em
torno de 1,0% em 2017, relativamente préximo do estimado para
meados da década de 2000, porém ainda consideravelmente inferior
ao estimado para o inicio da amostra. Estas estimativas sdo
consistentes com os resultados de diferentes modelos e de diferentes
institui¢des internacionais.3

Um dos principais fatores determinantes da desaceleragdo do pro-
duto potencial durante toda a amostra é a evolucao do stock de capital,
cujo contributo decresceu gradualmente até atingir valores negativos,

3 Ver Banco de Portugal (2017).
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Figura 1: PIB observado e produto potencial

Fontes: Eurostat, Banco de Portugal, INE, base de dados subjacente ao Area-wide
model e célculos dos autores.

sugerindo que as taxas de investimento tém sido insuficientes para
compensar a depreciacdo do capital instalado. Tendéncias recentes
apontam para uma recuperacdo lenta do stock de capital, principal-
mente associada ao investimento empresarial, enquanto se espera
uma recupera¢do mais demorada do investimento publico e do in-
vestimento em habitacdo. Outro fator estrutural condicionante do
crescimento potencial no periodo recente, e provavelmente no futuro,
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é a evolucdo demogréfica, nomeadamente a reducdo da populagao
em idade ativa. No final da amostra, o crescimento potencial reflete
contributos positivos da TFP, que mais do que compensam o0s contri-
butos negativos do capital e do trabalho.

Como é que estes desenvolvimentos comparam com a &drea do
euro? A diferenca mais assinalavel entre as duas economias é o facto
de o produto potencial ndo ter diminuido na drea do euro—apesar
de alguma desaceleracdo nas taxas de crescimento—principalmente
em resultado de contributos significativos tanto do capital como da
TFP durante a maior parte do periodo amostral. Adicionalmente, as
estimativas apontam para taxas de crescimento mais estdveis na area
do euro, apesar de a NAWRU também apresentar uma tendéncia
ligeiramente ascendente. Em 2017, o crescimento potencial na area
do euro situa-se em 1,6% e a NAWRU em 9,2%. A NAWRU ¢ sis-
tematicamente mais baixa em Portugal do que na drea do euro ao
longo de toda a amostra, a excegdo do periodo da crise. Contudo, as
diferencas reduziram-se significativamente quando comparadas com
o inicio da amostra.4

A Figura 1b ilustra o diferencial acumulado de crescimento en-
tre Portugal e a area do euro. A linha na Figura apresenta uma
evolucdo ascendente (descendente) quando Portugal estd a crescer
mais (menos) do que a area do euro e, portanto, o diferencial de
crescimento é positivo (negativo). Esta figura mostra que apesar de
Portugal ter apresentado um crescimento consistentemente superior
na primeira parte da amostra, registou taxas de crescimento persis-
tentemente inferiores nas tltimas duas décadas, ou seja verifica-se
um processo de divergéncia.> No que respeita ao crescimento po-
tencial, também encontramos uma evolucdo divergente, que é, no
entanto, menos pronunciada e muito influenciada pela mais recente
crise econémica. Isto implica que a crise da divida soberana teve
tanto um impacto ciclico como tendencial.

As principais conclusdes mantém-se inalteradas quando
analisamos os diferenciais per capita. Apesar de se observar alguma
convergéncia com a drea do euro no periodo mais recente,
nomeadamente no caso do PIB observado, isto reflete, em grande
medida, o decréscimo populacional em Portugal, que irad
eventualmente ter um impacto negativo no crescimento futuro.

A Figura 2a apresenta os diferenciais nas estimativas dos hiatos do
produto e do desemprego. A volatilidade do diferencial do hiato do
produto é dominada pela volatilidade do hiato do produto em Por-

4 Note-se que o nivel do produto potencial é influenciado pelo nivel da NAWRU,
enquanto o crescimento é determinado pela variagio da NAWRU.
5 Ver, por exemplo, Banco de Portugal (2018).
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tugal (que também tende a ser maior). Nos dltimos quinze anos da
amostra, estima-se que os hiatos do produto sejam persistentemente
inferiores (e negativos) em Portugal face a drea do euro, apesar destas
diferengas estarem a desvanecer-se no passado recente. Em linha
com a lei de Okun, periodos caraterizados por hiatos do produto
inferiores, em termos relativos, refletem-se em hiatos do desemprego
mais elevados, e vice-versa. Com efeito, estimamos um diferencial
negativo no hiato do desemprego relativamente a drea do euro nos
anos 9o e depois uma reversdao para um diferencial positivo mais
pronunciado.

A Figura 2b retrata a evolugdo dos diferenciais acumulados de
precos e saldrios. Os resultados revelam que Portugal registou au-
mentos de precos e saldrios superiores aos da drea do euro durante
a primeira metade da amostra, o que explica a evolugdo ascendente
apresentada na Figura. Ambas as economias atravessaram processos
de acentuada desinflagdo, mas a diminui¢do da inflagdo em Portugal
foi mais significativa, reduzindo o diferencial face a drea do euro no
periodo anterior a criagdo do euro.

A elevada volatilidade do hiato do produto, juntamente com a
acentuada desinflagdo, que caraterizam as primeiras duas décadas
da amostra, dificultam a conciliacdo dos diferenciais de inflagido face
a drea do euro com a evolugdo nos mercado do produto e de
trabalho. Contudo, no periodo mais recente, no qual os diferenciais
de inflagdo se estreitaram, o diferencial do hiato do produto
persistentemente negativo deveria traduzir-se num diferencial de
inflacdo negativo face a drea do euro. Ainda assim, a inflagdo em
Portugal manteve-se relativamente préxima da observada na drea do
euro. Pelo contrario, a maior subutilizagdo de recursos no mercado
de trabalho traduziu-se em ajustamentos dos saldrios nominais,
nomeadamente numa inflacdo salarial inferior em Portugal. Por
outras palavras, verificou-se uma depreciagdo real face a unido
monetaria considerando o diferencial salarial, mas ndo caso se
considere a inflagdo relativa.®  Este resultado sugere que a
transmissdo dos saldrios para os precos ndo ocorreu em termos
relativos, ou que pelo menos foi incompleta. A luz do modelo, este
resultado pode ser explicado pelas expetativas de inflagdo relativas,
ou seja 0s agentes esperam uma aceleracdo de pregos superior em
Portugal.

A depreciagao real também se verifica considerando custos unitérios de trabalho. A
estabilidade relativa dos pregos também se verifica com o Indice Harmonizado de
precos do Consumidor, incluindo ou excluindo bens energéticos, e com o deflator
do consumo privado.
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Figura 2: Diferenciais reais e nominais nos mercados do produto e do
trabalho

Fontes: Eurostat, Banco de Portugal, INE, base de dados subjacente ao Area-wide
model e céalculos dos autores.

5. Limitacoes do modelo

A especificacdo do modelo e os resultados estdo condicionados por
varios pressupostos. Em primeiro lugar, os modelos para a drea do
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euro e para Portugal sdo estimados de modo independente, ou seja,
ligagdes e externalidades internacionais ndo sdo consideradas. Em
segundo lugar, o modelo ndo incorpora uma ancora nominal, ou
seja, objetivos de inflagdo no contexto da unido monetdria ndo sdao
considerados. Em terceiro lugar, os resultados também sao condi-
cionais na especificagdo escolhida para as varidveis ndo observadas,
por exemplo nas ordens de integracio da NAWRU. Escolher entre
uma ordem de integracdo 1 ou 2 altera o nivel e a volatilidade da
NAWRU, particularmente no caso portugués. Finalmente, hipéteses
diferentes para o periodo amostral traduzem-se em altera¢des signi-
ficativas em algumas varidveis ndo observadas, como por exemplo a
NAWRU.

6. Consideragdes finais

Esta Seccdo sugere que o processo de divergéncia econémica que
Portugal tem observado nas ultimas duas décadas tem tanto uma
componente ciclica como de tendéncia. A componente tendencial é
particularmente preocupante na medida em que as estimativas do
produto potencial realgam carateristicas estruturais que determinam
em larga medida a evolugdo futura. Os resultados reforcam a neces-
sidade de reformas estruturais, para que se reinicie um processo de
convergéncia econémica sustentavel.
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