Artigos | Outuno 2006
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1. INTRODUCAO

O Produto Interno Bruto (PIB) constitui um dos principais indicadores de bem-estar das economias
desenvolvidas, sendo seguramente o mais utilizado quando se pretende avaliar a prosperidade eco-
némica de um pais. No caso de Portugal, a analise deste indicador, para os anos mais recentes, apon-
ta para um crescimento fraco da actividade econémica, o qual ndo pode deixar de ser objecto de um
estudo mais aprofundado que va além da habitual analise da evolucdo conjuntural de cada uma das
componentes da despesa agregada da economia. Neste artigo apresenta-se uma interpretacéo deste
fendmeno com base na literatura sobre crescimento econémico e no conceito de produto potencial,
que permite caracterizar a evolugédo da oferta potencial da economia e identificar alguns factores
estruturais que poderéo ter limitado o crescimento da economia portuguesa.

Utilizando uma metodologia apropriada, o PIB pode ser decomposto numa componente com uma na-
tureza estrutural e numa componente eminentemente conjuntural. A primeira destas componentes &
comummente designada como “produto potencial”, que pode ser definido como o “nivel de produto no
qual os recursos existentes numa economia estdo empregues na sua totalidade ou, mais realistica-
mente, no qual o desemprego é igual a sua taxa natural” (Mankiw, 2003 pp. 246). A segunda compo-
nente, habitualmente designada como “hiato do produto”, consiste no desvio percentual entre o PIB
observado e o PIB potencial e inclui os elementos de natureza temporaria, que reflectem nao apenas
a evolugao do ciclo econdmico mas também flutuagées de muito curto prazo.

O célculo do produto potencial e do hiato do produto, para a economia portuguesa, permite ndo sé
avaliar a evolugao do potencial de crescimento econémico, como também medir o ciclo econdmico e
identificar alteracbes do seu padréo de evolugdo. Estes indicadores tém, em geral, um papel relevan-
te em diversos dominios da analise econdmica, nomeadamente no calculo de indicadores estruturais
(como, por exemplo, o saldo orcamental ajustado do efeito do ciclo econémico) e na avaliagdo de
pressoes inflacionistas na economia, decorrentes de situagdes de excesso de procura. Adicionalmen-
te, estes indicadores sao utilizados na avaliacdo da consisténcia global das projecgbes
macroecondémicas para a economia portuguesa.

O produto potencial ndo é uma variavel observavel, sendo calculado com base num conjunto de infor-
magcao relativo a variaveis observaveis, através da utilizacéo de técnicas que combinam a teoria ma-
croeconémica com a estatistica e a macroeconometria. Estas técnicas s&o, habitualmente,
agrupadas em duas categorias: os métodos estatisticos, que decompdem mecanicamente a série do
PIB nas suas componentes tendencial, ciclica e erratica; e os métodos estruturais, que incorporam a
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teoria econémica no processo de calculo do produto potencial. Ao contrario do que acontece com as
variaveis observaveis, ndo é possivel avaliar directamente a qualidade do valor calculado para o pro-
duto potencial com base em desvios face aos valores observados. Assim, os valores calculados para
cada ano devem sempre ser interpretados ndao como se de valores observados se tratassem, mas
antes como grandezas com uma forte probabilidade de estarem préximas dos verdadeiros niveis da
variavel.

Neste artigo, exploram-se alguns dos métodos mais utilizados no calculo do produto potencial e do hi-
ato do produto para a economia portuguesa. De entre os métodos estatisticos, implementam-se os fil-
tros de Hodrick e Prescott (HP), Baxter e King (BK) e Christiano e Fitzgerald (CF)'. Ao nivel dos
métodos de natureza estrutural, considera-se a abordagem pela fungéo de produgédo em duas formu-
lagbes alternativas: a fungdo com elasticidade de substituicdo constante (CES)2 € um seu caso
particular, a fungdo Cobb-Douglas (CD).

Este artigo encontra-se estruturado do seguinte modo: na secgéo 2 descrevem-se os diferentes méto-
dos de calculo do produto potencial; na secgao 3 sao discutidos os resultados decorrentes da aplica-
¢ao das diferentes metodologias; na secgao 4, expdem-se as principais conclusdes e apontam-se
possiveis direcgbes para estudos futuros.

2. METODOS DE CALCULO DO PRODUTO POTENCIAL

O produto potencial € um exemplo do que na economia usualmente se designa como uma variavel
ndo observada, na medida em que mede um fenédmeno que ndo é empiricamente observavel: a quan-
tidade de bens e servigos que uma economia pode produzir fazendo uma utilizagdo plena dos
recursos disponiveis.

A necessidade de célculo do produto potencial levou ao desenvolvimento de diversas metodologias
que combinam éareas distintas da analise econémica, em particular, a teoria macroeconémica, a esta-
tistica e a macroeconometria. Estes métodos utilizam um conjunto de informagao composto por uma
ou mais variaveis observaveis e permitem obter valores para o produto potencial, que reflectem quer
a informacao utilizada no seu calculo, quer as propriedades impostas pela metodologia utilizada. Os
métodos de calculo do produto potencial sdo geralmente agrupados em duas categorias: os métodos
estatisticos e os métodos estruturais, de acordo com o tipo de técnicas que utilizam e a informagéao
que incorporam.

2.1. Métodos estatisticos

Os métodos estatisticos univariados® consistem em procedimentos puramente mecanicos de decom-
posicéo, aplicaveis a qualquer série cronolégica. A sua utilizacdo permite identificar componentes
com maior persisténcia, usualmente designadas por componentes tendenciais, e componentes com
menor persisténcia, habitualmente associadas aos elementos ciclicos e erraticos.

A aplicacao directa destas metodologias, a série do PIB observado, permite calcular o produto poten-
cial, no pressuposto de que este é bem representado pela componente tendencial do PIB. Nesse
caso, as restantes componentes (ciclica e erratica) correspondem ao hiato do produto.

(1) Para mais detalhes ver Hodrick e Prescott (1997), Baxter e King (1999) e Christiano e Fitzgerald (1999).
(2) CES é o acronimo em lingua inglesa para elasticidade de substituicao constante (Constant Elasticity of Substitution).

(3) Os métodos estatisticos podem ser agrupados em duas categorias, univariados e multivariados. Neste artigo, iremos cingir-nos apenas aos métodos
univariados.
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Os métodos estatisticos univariados sé@o de interpretacéo directa, sendo em regra simples de imple-
mentar, permitindo calcular o produto potencial de forma pratica. No entanto, este tipo de técnicas ndo
tem um suporte na teoria macroeconémica pelo que a interpretagéo dos resultados obtidos é relativa-
mente limitada, o que condiciona a sua utilizagdo na analise econémica, em particular, da oferta agre-
gada da economia. Adicionalmente, os métodos estatisticos sofrem, em geral, de problemas no final
do periodo amostral, obrigando a um prolongamento da série do PIB, o que constitui uma fonte adicio-
nal de incerteza para o processo de calculo. E ainda importante referir que a sua aplicagéo obriga a
uma correcgao prévia das quebras estruturais que possam existir, em resultado de choques abruptos,
uma vez que os métodos estatisticos tendem a distribuir o impacto destes choques no tempo,
influenciando o calculo do produto potencial em varios periodos e néo apenas no periodo em que a
quebra estrutural ocorre.

A aplicagdo de métodos univariados consiste na utilizagéo de filtros estatisticos que decompdem a sé-
rie cronoldgica do PIB em componentes com diferentes frequéncias, utilizando processos de média
mével bilateral. De entre os diversos filtros univariados disponiveis, utilizam-se neste estudo trés apli-
cagdes que surgem com frequéncia na literatura sobre crescimento e ciclos econdmicos: o filtro HP e
os filtros band-pass BK e CF.

O filtro HP calcula a componente tendéncia de qualquer série cronoldgica através de um processo de
média movel bilateral ponderada, que tem subjacente a minimizagdo de uma fungao de perda quadra-
tica. Esta fungéo penaliza quer os desvios da série observada face a tendéncia calculada, quer a vola-
tilidade da propria tendéncia. Formalmente, a componente tendéncia é obtida como resultado da
minimizagao da seguinte fungéo de perda:
S S-1
minL = (y, -y ¥ + 12 (Ay,. -y, )
7 S = (1
onde y, representa o PIB observado®, y! representa a componente tendéncia do PIB, S corresponde
ao numero de observagdes e A é o parametro de alisamento. Note-se que a minimizagao da fungao
implica a escolha de um valor para o parametro de alisamento, que representa a penalizagao imposta
para flutuagdes bruscas do produto potencial: um valor elevado de A determina um perfil para o produ-
to potencial mais alisado e um hiato do produto com maior amplitude, acontecendo o inverso para va-
lores de A reduzidos.

O filtro HP apresenta algumas vantagens que tém levado a sua vasta utilizagdo, nomeadamente o
facto de garantir a estacionaridade do hiato do produto, como demonstrado em King e Rebelo (1993),
e o facto de ser consideravelmente simples de implementar. Contudo, este método tem também algu-
mas limitagées. Em primeiro lugar, a escolha do parametro L é em larga medida discricionaria, ndo
existindo um consenso quanto ao melhor valor a adoptar para diferentes frequéncias dos dados. Em
segundo lugar, existe o ja referido problema do final da amostra, comum a todos os filtros bilaterais,
que determina que o peso das ultimas observagdes disponiveis aumente a medida que se pretende
estimar o valor da tendéncia para periodos mais préximos do final da amostra. Este tipo de efeito tem
sido largamente estudado® e gera resultados enviesados para os anos mais recentes, que s&o preci-
samente os de maior interesse do ponto de vista dos decisores de politica econémica. Uma forma co-
mum de ultrapassar este problema é prolongar a série utilizando quer projec¢des publicadas, quer
projecgdes obtidas com modelos estatisticos univariados (por exemplo, modelos ARIMA). Finalmen-

(4) As variaveis em letra minuscula representam os logaritmos das variaveis analogas em letra maitscula.
(5) Veja-se por exemplo Giorno et al .(1995), Cerra e Saxena (2000) e Mohr (2005).
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te, € geralmente reconhecido que se a série original do PIB for integrada, o filtro HP tende a criar ciclos
espurios, isto é, gera ciclos mesmo quando estes ndo estdo presentes nos dados originaisG.

Uma alternativa no contexto dos métodos estatisticos univariados € a utilizagao de filtros band-pass,
que assentam na analise do espectro de frequéncias da série cronoldgica do PIB. Este tipo de meto-
dologia permite transpor as flutuagdes temporais de qualquer série cronoldgica para uma representa-
¢ao no dominio da frequéncia. Assumindo que o ciclo econémico corresponde a uma banda de
frequéncias bem definida, o filtro band-pass permite isolar a informagéo correspondente a essa ban-
da, extraindo assim a componente ciclica da série em causa. Na pratica, a série filtrada consiste numa
média ponderada da série original, em que os pesos atribuidos a cada observagao sado determinados
em fungéo das frequéncias a reter. O filtro consiste num vector de pesos que é aplicado a série do PIB
observado, produzindo a série correspondente a componente ciclica do produto. Formalmente, esta
variavel pode ser descrita pela seguinte expressao:

B(L)y, = 2.b Ly,
j== (2)
onde B(L) representa o filtro, b, corresponde ao peso atribuidoa y, ;, e L’ é o habitual operador de
desfasamento’.

Os filtros BK e CF sao, muito provavelmente, os dois exemplos de filtros band-pass mais utilizados. O
filtro BK aplica uma média ponderada bilateral a série do PIB, utilizando o mesmo numero de leads e
lags e atribuindo 0 mesmo peso a observagdes equidistantes face ao periodo para o qual se pretende
efectuar o calculo da componente ciclica. Esta caracteristica assegura que a série filtrada ndo tem
phase-shift, isto €, o momento das fases altas e baixas do ciclo é consistente com o comportamento
da série original do PIB observado. No entanto, implica também um custo, na medida em que a pre-
servagao da simetria do filtro obriga a perda de observagdes no inicio e no fim da amostra. Este pro-
blema é habitualmente resolvido através do prolongamento da amostra, recorrendo ao mesmo tipo de
técnicas ja referidas no caso do filtro HP.

O filtro CF, ao contrario do filtro BK, utiliza todas as observagdes da amostra pelo que, em cada perio-
do, o numero de leads utilizados difere do numero de /ags (com excepgao da observagao central), tor-
nando o filtro assimétrico. Deste modo, o filtro CF ultrapassa uma das limitagdes do filtro BK, a perda
de observagdes no inicio e no fim da amostra, podendo no entanto gerar o fenémeno de phase-shift
anteriormente descrito.

2.2. Métodos estruturais: a abordagem pela fungao de produgao

Ao contrario dos métodos estatisticos, os métodos estruturais consideram a teoria econémica no pro-
cesso de calculo do produto potencial e do hiato do produto, fazendo este depender de um conjunto
de variaveis macroeconomicas, o que proporciona uma interpretagdo mais rica dos resultados obti-
dos. No entanto, a utilizagao deste tipo de métodos obriga a uma escolha do modelo mais adequado,
0 que condiciona os resultados e a sua interpretagédo. Adicionalmente, qualquer modelo consiste sem-
pre numa simplificagao da realidade, que assenta necessariamente num conjunto de pressupostos
sobre a estrutura da economia, o que aumenta a incerteza em relagéo aos valores calculados. E de
referir que os métodos estruturais necessitam de mais informagao que os métodos estatisticos univa-
riados, pelo que os resultados dependem também da qualidade desta informagéao, o que se pode tor-
nar numa condicionante séria a sua utilizagao quando existam limitagdes de dados ou quando a sua

(6) Veja-se a este respeito Harvey e Jaeger (1993) ou Cogley e Nason (1995).
(7) Para qualquer variavel X, o operador de desfasamento L’ ¢ definido de tal forma que L'X, = X, _,.
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qualidade seja questionavel. Em geral, os métodos estruturais estdo ainda dependentes da utilizagéo
de métodos estatisticos univariados para o calculo das componentes tendenciais de algumas
variaveis determinantes no processo de calculo, o que introduz as limitagdes inerentes a utilizagéo
destes métodos, anteriormente referidas .

Um dos métodos estruturais mais utilizados é a abordagem pela fungédo de produgéo. Esta aborda-
gem modela explicitamente o produto de uma economia como o resultado de uma fungdo de produ-
¢ao que tem como determinantes: a quantidade disponivel de cada um dos factores produtivos, a
produtividade desses factores e o peso de cada um no produto. O produto potencial é calculado como
o valor dessa fungéo quando os factores de produgéo e as respectivas produtividades se encontram
aos seus niveis de longo prazo.

A abordagem pela fungéo de produgéo tem como vantagem, face a outros métodos estruturais, o fac-
to de permitir levar a cabo exercicios de contabilidade do crescimento, que exprimem o crescimento
do produto potencial em fungao do crescimento de cada um dos seus determinantes.

2.2.1. As fungoes de produgao CD e CES

Afuncao de produgéo sintetiza de forma simples a tecnologia utilizada no processo produtivo, isto &, o
processo pelo qual os factores sdo combinados por forma a obter um determinado nivel de produto
em condig¢des eficientes. No entanto, ndo existe uma fungéo de produgao universalmente aceite, pelo
que ao longo dos anos diversas formas funcionais tém sido sugeridas. De entre estas, duas tém reco-
Ihido grande parte da atengéo na literatura sobre modelos de crescimento econémico: a fungao de
producado CES e um caso particular desta, a fungdo CD. Estas fung¢des diferem quer na complexidade
da sua forma funcional, quer nas restricdes que impdem sobre a tecnologia subjacente a produgéo de
bens e servigos numa economia.

Afuncéo de producéo CD &, muito provavelmente, a forma funcional mais utilizada. Embora as carac-
teristicas desta fungéo sejam, em geral, compativeis com os factos observados para um conjunto re-
lativamente alargado de economias, a sua utilizagéo deve-se sobretudo a facilidade de a calibrar para
os dados de cada economia.

Considerando apenas dois factores produtivos, capital e trabalho, esta fungédo é descrita como:
Y, = ALK com0 < o <1 3)

onde A representa a produtividade total dos factores (PTF), K, corresponde ao stock de capital, L, a
quantidade de factor trabalho e a a elasticidade do produto face a utilizagao do factor trabalho. Neste
caso, a calibragao da fungao de produgéo depende apenas de um Unico parametro estrutural (o). Esta
elasticidade pode ser encontrada através do calculo do peso médio das remuneragdes do trabalho no
valor acrescentado, tirando partido de uma das principais hipéteses subjacentes a utilizagao de uma
funcéo de produgéo do tipo CD, a estabilidade da reparticao funcional do rendimento. Deste modo, é
importante tomar em consideragao que a utilizagao desta fungéo de produgao so € legitima se a infor-
magao histoérica apontar para que o peso médio das remuneragdes de cada um dos factores no valor
acrescentado seja constante ao longo do tempo. A hipétese de manutengao da repartigdo funcional
do rendimento implica ainda que a elasticidade de substituicao entre factores, subjacente a uma fun-
céo deste tipo, seja ndo apenas constante, mas também unitaria. Esta € uma hipétese restritiva,
significando que um aumento no preco relativo de um dos factores sera sempre acompanhado por
uma redugado proporcional da utilizagao relativa desse factor.
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Afuncao de produgao CES constitui uma forma funcional mais geral do que a fungao de produgéo CD.
Neste artigo considera-se a seguinte formulagao:

x:[NB¢J%+@—®(XKQ%};cmn0<8<1ec>0 "
em que B, e X, representam as produtividades especificas associadas aos factores trabalho e capital,
respectivamente, 5 € um parametro de distribuicdo e ¢ € a elasticidade de substituigdo entre factores.

Afuncgao CES implica, em geral, que o peso da remuneragao dos factores no valor acrescentado varie
directa e proporcionalmente com a sua remuneracao real e com o respectivo progresso técnico, o que
contrasta com a constancia destas variaveis, assumida pela fungdo CD. Adicionalmente, a fungdo
CES admite que a elasticidade de substituicdo entre os factores é constante, mas ndo necessaria-
mente unitaria, ao contrario do que sucede na fungdo CD. No caso de a elasticidade de substituicao
ser unitaria, & possivel demonstrar que a fungdo CES corresponde a uma fungéo CD.

Deste modo, a fungdo CES é mais flexivel que a fungdo CD, permitindo testar a validade da formula-
¢ao CD, desde que seja possivel estimar a elasticidade de substituicdo entre factores, e ensaiar um
teste estatistico sobre a estimativa da elasticidade que se obtenha. Adicionalmente, a formulagao do
tipo CES utilizada neste artigo contempla a existéncia de progresso técnico especifico para cada um
dos factores produtivos®, o que ndo é possivel na formulacgo do tipo CD uma vez que estes dois
termos nado s&o identificaveis.

2.2.2. O calculo do produto potencial e a contabilidade do crescimento

O processo de calculo do produto potencial implica um calculo prévio dos niveis de utilizagdo potenci-
al dos factores produtivos e das respectivas produtividades (sejam elas especificas como no caso
CES ou agregadas como no caso CD) e uma estimativa para os parametros das fungdes de
produgao.

O método de célculo dos niveis de utilizagao potencial dos factores € comum as fungdes CD e CES.
Relativamente ao capital, € habitual na literatura assumir que o stock de capital observado € uma boa
aproximagéao ao stock de capital potencial. Note-se que esta hipotese sera legitima apenas quando
ndo existam indicios de um desvio significativo face aos seus valores de equilibrio de longo prazo. No
que diz respeito ao nivel de emprego potencial, este é geralmente obtido com recurso a taxa natural
de desemprego e a populacao activa observada. Assim:

K =K, (5)

Q:PAO—M) ©)

em que PA, é a populagéo activa observada e u, € uma medida da taxa natural de desemprego, sendo
ambas as variaveis tomadas como exdgenas.

O valor do parédmetro o da funcéo CD pode ser calibrado, para cada economia, a partir do peso médio
das remuneragdes do factor trabalho no valor acrescentado, para um periodo suficientemente longo.
Conhecido o valor do paréametro o, a produtividade total dos factores pode ser obtida com recurso ao
residuo de Solow, que resulta da inversdo da fungdo de produgédo em ordem a A;:

(8) Do ponto de vista da modelagéo macroecondmica, a utilizagéo de uma funcéo de produgao CES com a possibilidade de progresso técnico especifico sobre
o factor capital s6 ¢ compativel com a existéncia de um estado estacionario, para o modelo, quando este progresso técnico especifico é também
estacionario. A este propdsito veja-se Barro e Sala-i-Martin (1995).
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Aplicando um filtro univariado a esta série® é possivel extrair a componente tendéncia do residuo de
Solow, A, que se toma como o nivel potencial da produtividade total dos factores de produgédo. Uma
vez conhecidos L, K;, A e a, o produto potencial pode ser obtido a partir da fungéo de produgéo:

Y =AL) (k) @)

Aexpressao (8) é directamente utilizavel no exercicio de contabilidade de crescimento, uma vez que é
log-linear nos factores produtivos. Logaritmizando e tomando a primeira diferenga obtém-se:

Ay, = Aa,  + oAl +(1-0)Ak, 9)
A

Taxa de crescimento do Contributo da Contributo do
produto potencial produtividade factor trabalho
total dos factores

tor capial

No caso da fungédo CES, o processo de calculo € um pouco mais complexo, na medida em que exis-
tem dois parametros desconhecidos e, na formulagéo apresentada neste artigo, se pretende estimar
o contributo da produtividade especifica de cada um dos factores. Resolvendo o problema da maximi-
zacgao do lucro com tecnologia do tipo CES obtém-se a seguinte condigdo de primeira ordem da
procura de trabalho:

Y=l =o(w,—p;)+(1-0)b, - cInd (10)

Aequacao (10) pode ser interpretada como uma relagdo de longo prazo entre o produto por trabalha-
dor, y, —/,, aremuneragao real do factor trabalho, w, — p,, e a produtividade especifica do factor traba-
lho, b,. Deste modo, é possivel considerar esta equagao como uma relagdo de cointegragéo e estimar
a elasticidade de substituicao entre os factores, recorrendo ao método de maxima verosimilhanca de
Johansen'®, que permite estimar os parametros da relaco de cointegracéo de forma eficiente.

Note-se que a produtividade especifica do factor trabalho ndo é conhecida, o que poderia inviabilizar o
processo de calculo. No entanto, a exemplo do que é feito em estudos semelhantes' assume-se que
esta produtividade especifica cresce a uma taxa aproximadamente constante ao longo do tempo.
Deste modo, o seu nivel pode ser relativamente bem aproximado por uma tendéncia linear, pelo que a
relagéo de longo prazo a estimar sera:

v, —1, =o(wt—p,)+(1—c)((C+ nLl‘)—GInB (11)

onde n'" é a taxa de crescimento média da produtividade do factor trabalho, t € uma tendéncia determi-
nistica e C & uma constante de escala desconhecida. Uma vez estimada a elasticidade de substitui-
¢ao, o parametro de distribuicdo e a constante de escala permanecem por identificar. No entanto,
recorrendo ao facto anteriormente apresentado de que a fungado CES corresponde a uma fungéo CD,
no caso em que a elasticidade de substituigéo é unitéria, calibrou-se & recorrendo ao parametro equi-
valente na fungédo de produgéo CD (isto €, o peso da remuneragéo do factor trabalho no valor acres-
centado, o), em linha com o procedimento habitualmente utilizado na literatura. Tendo as estimativas
para os parametros 8 e ¢ € entdo possivel utilizar a equagao (10) para recuperar o valor da constante
de escala e o nivel implicito da produtividade especifica do factor trabalho, B,, através da expressao:

(9) Neste artigo, a exemplo do que ¢é habitual na literatura, utilizou-se o filtro HP.
(10) Uma descrigdo detalhada do método de Johansen pode ser encontrada em Johansen (1995).
(11) Veja-se por exemplo Dimitz (2001) e Jalava (2005).
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Y ﬁj P FLG
oofe) %)
‘ t (12)

Finalmente, a produtividade especifica do factor capital pode ser recuperada invertendo a fungéo de
produgéo em ordem a X,:

o | () s (B
C1-8(K, 1-8( K, (13)

A componente tendéncia da produtividade especifica de cada um dos factores, B, e X;, é calculada
utilizando um procedimento idéntico ao que se empregou na obtencdo da componente tendéncia da
produtividade total dos factores, isto é, aplicando um filtro estatistico univariado sobre as produtivida-
des especificas calculadas para cada um dos factores, B, e X,.

Uma vez estimados os pardmetros d e o, 0s niveis de utilizagado potencial dos factores produtivos e os
respectivos niveis tendenciais da produtividade, o produto potencial pode ser calculado recorrendo a
fungdo de produgéo:

Y, = [S(B[L;)T +(1-8)(XK; )f}

(14)
No caso da fungdo CES, o exercicio de contabilidade do crescimento é um pouco mais complexo do
que no caso da fungéo CD, uma vez que a fungdo CES néao é log-linear. Neste artigo, procedeu-se a
uma linearizacéo da fungdo CES em torno do periodo t —1, recorrendo a uma expanséo de Taylor de
primeira ordem, obtendo-se:

. i * R K * K *
Ay, = o;Ab, + oAl + o, AX, + o, Ak, (15)
el ——
Taxa de crescimento do Contributo da Contributo do Contributo da Contributo do
produto potencial produtividade especifica  factor trabalho  produtividade especifica  factor capital
do factor trabalho do factor capital

em que:

u 8Bl ) v (1-8)(X, K )
t = ot ot t = ot o
S(B,_{LH') et (1—8)(X,_1'Kt_1’) : S(BM'LH') e 6)(xt_1*Kt_1') :

representam os ponderadores dos factores trabalho e capital, que séo variaveis no tempo.

,

Mais uma vez note-se que no caso em que ¢ = 1, temos oF = & e of = 1-3§, que correspondem exacta-
mente aos pesos da remuneragao de cada um dos factores no valor acrescentado, uma vez que o va-
lor de & foi calibrado utilizando o parametro de distribuigdo da fungao de produgdo CD.
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3. O PRODUTO POTENCIAL E OS SEUS DETERMINANTES EM PORTUGAL

A aplicagao dos métodos apresentados, a dados para a economia portuguesa, permite calcular o pro-
duto potencial e o hiato do produto. Os resultados obtidos revestem-se de grande utilidade na analise
da evolugao da actividade econdmica, permitindo, em particular, a identificagéo de factores relaciona-
dos com a oferta agregada da economia que poderao estar por detras do crescimento incipiente do
produto registado nos ultimos anos.

3.1. Os dados para a economia portuguesa

Os dados utilizados neste artigo foram extraidos das “Séries trimestrais para a economia portuguesa”
publicadas no Boletim Econémico do Verdo de 2006 do Banco de Portugal“.

A série da remuneracgao por trabalhador foi construida com base nas remuneragées dos trabalhado-
res por conta de outrem e na hipétese de que os trabalhadores por conta prépria auferem em média
uma remuneragao que corresponde a 75 por cento da remuneracao de um trabalhador por conta de
outrem. No que respeita a taxa natural de desemprego, considerou-se que esta tera permanecido
constante ao longo do periodo amostral, em cerca de 5.5 por cento da populagao activa'®, nao obstan-
te aincerteza quanto a validade desta hipétese no periodo mais recente, em particular tendo em conta
o recente aumento do desemprego de longa duracgédo. A série do stock de capital foi construida utili-
zando o método de inventario permanente, assumindo-se uma taxa de depreciacéo ligeiramente
crescente, de forma a reflectir o aumento progressivo da velocidade de obsolescéncia de algum tipo
de bens de investimento (nomeadamente, equipamentos electronicos e material informatico). As sé-
ries do valor acrescentado e do seu deflator foram obtidas a partir do PIB a pregos de mercado,
deduzindo os impostos indirectos. Finalmente, a remuneracao por unidade de capital utilizada foi
obtida a partir da restricao de recursos e das séries anteriormente referidas:

_PY WL

Rt
K, (16)

Esta medida da rendibilidade do capital & bastante imprecisa, na medida em que as estimativas quer
para a remuneragao por trabalhador, quer para o stock de capital assentam nas hipoteses anterior-
mente referidas, ndo correspondendo a valores efectivamente observados. Desta forma, todos os er-
ros de medida relativos quer as remuneragdes do trabalho, quer ao stock de capital reflectir-se-ao
directamente na medida de remuneragao por unidade de capital considerada.

3.2. Métodos estatisticos

A aplicagdo dos métodos estatisticos univariados, descritos na secg¢ao 2.1, implica ndo apenas uma
escolha de valores para os parametros de que depende cada um dos filtros, mas também que se pro-
ceda a uma extensao da série do PIB observado, por forma a evitar os problemas no final do periodo
amostral, anteriormente descritos. Assim, a série do PIB observado foi prolongada até ao final de
2010, utilizando as projecgdes do Banco de Portugal publicadas no Boletim Econdmico do Veréo,

(12) Estas séries correspondem a uma actualizagdo das séries publicadas em Castro e Esteves (2004) e seguem a metodologia ai apresentada.
(13) Em linha com os resultados publicados em Dias, Esteves e Félix (2004).
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para o periodo 2006-2007, e a taxa de crescimento média registada no periodo entre 1993 e 2005,
para 0s anos seguintes.

No que diz respeito a escolha do parametro de alisamento do filtro HP, utilizou-se A =7680 que, de
acordo com Raven e Uhlig (2002), corresponde a um valor de 30 para dados anuais, o qual é habitual-
mente utilizado no ambito dos exercicios do Eurosistema'®. Relativamente aos filtros band-pass, utili-
zou-se uma especificagcao low-pass que expurga a série do PIB observado de todas as flutuagbes
com frequéncia inferior a 12 anos.

Os Graficos 3.2.1 e 3.2.2 apresentam as taxas de crescimento médias do produto potencial, quer para
o total do periodo amostral, quer para sub-periodos deste, calculadas de acordo com os métodos HP,
BK e CF. Uma concluséo imediata € a de que, quando se tomam médias de periodos, as discrepanci-
as entre as taxas de crescimento obtidas com os diferentes métodos univariados tendem a a ser dimi-
nutas. Os resultados apresentados apontam para uma taxa de crescimento média anual no periodo
1986-2005 de cerca de 3 por cento. No entanto, numa analise por sub-periodos, & possivel constatar
que esta taxa média nao resulta de um perfil uniforme de crescimento do produto potencial, abarcan-
do periodos com ritmos de crescimento consideravelmente dispares. De facto, os resultados apon-
tam para um crescimento médio de 4 por cento na primeira metade da amostra e de apenas 2 por
cento na segunda década, com uma clara diminuigao da taxa de crescimento do produto potencial ao
longo dos ultimos 20 anos. Em particular, se atentarmos apenas nos ultimos 5 anos, a taxa de
crescimento do produto potencial calculada n&o devera ter excedido 1.5 por cento.

O Grafico 3.2.3 apresenta os resultados obtidos para o hiato do produto. Em termos globais, verifi-
ca-se que embora os valores pontuais ndo coincidam, o perfil do hiato do produto é bastante seme-
Ihante para os trés métodos considerados e os pontos de viragem do ciclo econémico coincidem no
tempo. Os resultados sugerem que na altura da adesao de Portugal a Unido Europeia, em 1986, o PIB
estava significativamente abaixo do seu nivel potencial. Nos anos subsequentes, ter-se-ao registado
crescimentos da actividade econdmica superiores ao crescimento do produto potencial, que determi-

Grafico 3.2.1 Grafico 3.2.2
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(14) Tal como referido na Secgéo 2, a escolha do parametro de alisamento do filtro HP é em larga medida discricionaria. Vale a pena referir que esta escolha
afecta apenas a amplitude do ciclo econémico, mantendo inalterados quer o crescimento do produto potencial em cada um dos ciclos, quer os pontos de
viragem de cada ciclo econémico. A utilizag&o do valor originalmente proposto em Hodrick e Prescott (1997), & = 1600, conduziria & obtenc&o de ciclos
economicos com uma amplitude substancialmente inferior e a um crescimento do produto potencial com maior variabilidade.
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Grafico 3.2.3
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naram um hiato do produto positivo de cerca de 4 por cento em 1990. A partir deste ano, ter-se-a verifi-
cado uma redugao significativa do crescimento do PIB e consequentemente uma diminuigao do hiato
do produto, que tera atingido valores proximos de zero em 1993, caindo para valores progressiva-
mente mais negativos até 1995. Entre 1995 e 2001, a economia portuguesa voltou a experimentar ta-
xas de crescimento da actividade econdémica superiores ao potencial, tendo o hiato do produto
atingido cerca de 3 por cento, em 2001. Desde entdo, a acumulagéo de diversos desequilibrios com
impacto ao nivel da procura tém limitado a evolugéo do PIB a um crescimento inferior ao potencial,
determinando o fecho progressivo do hiato do produto até 2003 e o retorno a valores negativos nos
anos subsequentes.

Conclui-se assim que os resultados parecem ser robustos a escolha de diferentes métodos estatisti-
cos univariados, pelo que qualquer um deles pode ser utilizado como método representativo. Os re-
sultados apontam para uma reducdo da taxa de crescimento do produto potencial em Portugal, ao
longo dos ultimos 20 anos, situando-se em valores entre 1 e 1.5 por cento nos ultimos 5 anos.

3.3. Métodos estruturais: a abordagem pela funcéo de producao

A abordagem pela fungao de produgao assenta na especificagao de uma fungdo compativel com os
factos estilizados evidenciados pela economia portuguesa. Um destes factos, apresentado em Kaldor
(1965), é o de que o peso da remuneragao de cada um dos factores produtivos no valor acrescentado
€ aproximadamente constante. O Grafico 3.3.1 apresenta a evolugéo do peso da remuneragéo do tra-
balho no valor acrescentado desde 1986. Esta informacgao foi utilizada na calibragao dos parametros
o e d das fungbes CD e CES, respectivamente, tendo-se considerado a média do peso das remunera-
¢Oes do trabalho no valor acrescentado no periodo 1992-2005 (64 por cento). Note-se que, embora
para o periodo anterior a 1992 aquele peso varie, de entdo em diante este tem sido relativamente
estavel.

De forma a testar a validade da especificagdo CD, considerou-se uma fungéo do tipo CES e esti-
mou-se a elasticidade de substituigdo entre factores, utilizando dados trimestrais para o periodo
amostral 1988-2005, e a metodologia descrita na secgdo 2.2. O resultado obtido para a elasticidade
de substitui¢cao foi 0.65 com desvio-padrao de 0.06, pelo que a hipdtese nula de que a elasticidade de
substituicao é unitaria (situacdo em que a fungdo CES corresponde a uma fungéo do tipo CD) é rejei-
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Griafico 3.3.1
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tada para um teste com um nivel de significancia de 1 por cento'®. Os resultados obtidos permitem as-
sim concluir que a hipétese de elasticidade de substituicdo unitaria ndo é sustentada pelos dados,
para o periodo considerado.

Para avaliar quer o impacto da escolha de uma fungao de produgéo CD (quando a fungéo CES parece
ser a que, de acordo com os factos identificados, melhor se adequa), quer as diferengas entre a utili-
zacao de métodos estruturais e métodos estatisticos univariados, calculou-se o produto potencial e o
hiato do produto utilizando as duas fungdes de produgédo e comparou-se com os resultados obtidos
utilizando o filtro HP, que se tomou como método representativo dos métodos univariados'®.

Os Graficos 3.3.2, 3.3.3 e 3.3.4 apresentam a taxa de crescimento do produto potencial e o hiato do
produto calculados de acordo com o filtro HP e as duas especificagdes alternativas da fungéo de pro-
ducao. O resultado mais evidente é a coincidéncia dos resultados obtidos através da utilizagéo das
duas fungdes de produgdo. Adicionalmente, quando se comparam estes com os resultados obtidos
através dos métodos estatisticos, constata-se que estes sao qualitativamente idénticos, embora a
amplitude do hiato do produto seja ligeiramente superior no caso do filiro HP. Os resultados apresen-
tados no Grafico 3.3.3 mostram ainda que a abordagem pela fungao de produgéo tende a produzir um
perfil consideravelmente menos alisado do que o obtido através da utilizagdo de métodos estatisticos
univariados, uma vez que a abordagem pela fungéo de produgao, por ser um método estrutural, re-
flecte ndo s6 o crescimento da produtividade tendencial dos factores (que € necessariamente alisado
na medida em que resulta da aplicacéo de filtros estatisticos univariados), mas também o crescimento
dos factores de producdo disponiveis, que ndo apresenta necessariamente um perfil alisado,
reflectindo os choques sobre a oferta de factores, em particular do factor trabalho.

O Grafico 3.3.2 apresenta uma comparagao entre o crescimento médio anual do produto potencial
para o periodo 1986-2005 e para os sub-periodos que ja haviam sido utilizados no caso dos métodos
univariados. Os resultados obtidos apontam para que o crescimento médio anual no periodo amostral
completo, assim como em cada um dos sub-periodos, seja muito semelhante quer quando se compa-

(15) O resultado obtido é semelhante ao publicado em Lucas (1990) para a economia americana.
(16) A utilizagdo do filtro HP como método representativo dos métodos univariados esta em linha com o que é habitualmente feito na literatura.
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Gréfico 3.3.2 Grafico 3.3.3
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ram os resultados obtidos utilizando as fungdes de produgéo alternativas, quer quando se comparam
estes com os obtidos aplicando o filtro HP.

Assim, a utilizagdo da abordagem da fungao de produgao vem confirmar a desaceleragao do produto
potencial ja evidenciada pela aplicagao dos filtros estatisticos univariados. Adicionalmente, ao contra-
rio dos métodos estatisticos, os métodos estruturais permitem obter uma indicagao dos factores que
terdo estado por detras desta desaceleragao através do exercicio de contabilidade do crescimento.

No caso da fungdo CD apenas o contributo do crescimento tendencial da produtividade total dos fac-
tores é identificavel , enquanto que no caso da formulagéo utilizada para a fungédo CES é possivel
identificar o contributo do crescimento da produtividade tendencial de cada um dos factores para o
crescimento do produto potencial. Adicionalmente, refira-se que a actual formulagdo considera impli-

Grafico 3.3.4
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citamente uma taxa de utilizagao do stock de capital constante'” e uma manutengéo do ntimero de ho-
ras por trabalhador, pelo que redugdes nestas variaveis determinam uma sobre-estimagao dos
servigos do factor efectivamente utilizados e uma sub-estimagao da produtividade especifica desse
mesmo factor, na medida em que esta é obtida de forma residual. No caso do factor capital, este tipo
de enviesamento tende a ser limitado uma vez que a taxa de utilizagdo da capacidade produtiva € ha-
bitualmente uma variavel estacionaria. Ja no caso do factor trabalho, podera existir um enviesamento
mais sensivel na medida em que o nimero de horas por trabalhador se reduziu desde 1986. Contudo,
de acordo com os dados mais recentes das Estatisticas do Mercado de Trabalho compiladas pela
OCDE™, essa redugdo nao devera exceder os 8 por cento no periodo 1986-2004 pelo que uma even-
tual sub-estimagao do crescimento da produtividade tendencial ndo devera exceder 0.5 por cento em
termos médio anuais. Desta forma, os resultados obtidos e a sua analise em termos qualitativos
devera ser robusta aos problemas de medida anteriormente referidos.

Os Graficos 3.3.5 e 3.3.6 apresentam os contributos dos factores de produgéo e das suas produtivida-
des para a taxa de crescimento do produto potencial. A observagéo dos graficos permite concluir que
o contributo da produtividade total dos factores é idéntico quer se utilize a fungao CD quer se utilize a
funcdo CES, pelo que o exercicio de contabilidade do crescimento é robusto a escolha da funcao de
produgdo. Esta conclusdo aplica-se quer no que respeita a amostra completa, quer no que diz
respeito a cada uma das sub-amostras.

Uma ilagao que se retira directamente do exercicio, para o periodo 1986-1994, é a de que o cresci-
mento da produtividade dos factores e o aumento do stock de capital terdo desempenhado um papel
fundamental no processo de convergéncia real que se observou desde a adesao de Portugal a Unido
Europeia19. O crescimento do factor trabalho tera tido um papel relativamente limitado, dependendo
em larga medida da evolugdo da estrutura demografica que se caracteriza por um progressivo
envelhecimento da populagao.

Grafico 3.3.5 Grafico 3.3.6
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(17) Os dados disponiveis sobre a taxa de utilizagdo da capacidade produtiva para Portugal dizem respeito apenas & industria transformadora, néo
considerando, por exemplo, o sector de servicos, que representa uma parte significativa da produgao.

(18) OECD (2006), “Average annual hours actually worked per worker’, Employment and Labour Market Statistics, 2006, release 01.
(19) Este resultado corrobora os apresentados em Cavalcanti (2004).
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Quando se compara o periodo 1986-1994 com o periodo 1995-2005, a redugéo do contributo da pro-
dutividade torna-se crucial na explicagédo das razdes subjacentes a redugao do crescimento do produ-
to potencial, o mesmo acontecendo, ainda que em menor medida, com o contributo do factor capital. A
utilizagdo da fungao CES, que permite identificar o contributo da produtividade especifica de cada um
dos factores, aponta para que esta redugao da produtividade tenha sido comum a ambos os factores
produtivos.

Por fim, decompondo o periodo 1995-2005 em dois sub-periodos, conclui-se que a redugéo do cresci-
mento do produto potencial, que se estima ter ocorrido nos ultimos anos, resulta essencialmente de
um menor contributo do crescimento do stock de capital e da produtividade associada a este factor,
nao obstante uma ligeira redugao da produtividade associada ao factor trabalho. A redugéo do contri-
buto do factor capital reflecte um comportamento distinto do investimento em cada um dos sub-perio-
dos que nao poderia deixar de se repercutir no stock de capital. Assim, enquanto no periodo
1995-2000 o investimento cresceu cerca de 8 por cento, em termos médios anuais, no periodo
2001-2005 tera registado uma redugéo meédia anual de cerca de 3 por cento. No que diz respeito a re-
ducéo da produtividade associada ao factor capital, esta podera reflectir uma mais rapida obsolescén-
cia do stock de capital instalado, na medida em que a queda do investimento pode eventualmente ter
limitado a habitual substituicdo do capital entretanto depreciado.

Aconcluséo essencial a retirar da abordagem estrutural € a de que a desaceleragéo do produto poten-
cial, registada nos ultimos anos, reflecte essencialmente um comportamento desfavoravel do investi-
mento e o papel deste na manutengéo de condi¢des de eficiéncia dos factores de produgao.

4. CONSIDERACOES FINAIS

Neste artigo apresentam-se calculos para o produto potencial e para o hiato do produto, para a econo-
mia portuguesa, de acordo com diferentes metodologias.

Os resultados obtidos sao robustos a escolha da metodologia adoptada e apontam para uma redugao
do crescimento do produto potencial em Portugal ao longo dos ultimos 20 anos, de um crescimento
médio anual que tera rondado os 4 por cento, no periodo 1986-1994, para um crescimento médio
anual proximo de 1.5 por cento, no periodo 2001-2005. Estes resultados estdo em linha com os que
tém sido publicados em documentos de trabalho quer do Banco Central Europeu quer da Comissao
Europeia®.

A utilizacdo de uma metodologia de natureza estrutural como a abordagem pela fungéo de produgéo
permite, no entanto, ir além de uma mera descrigdo da desaceleragéo do produto potencial, apontan-
do para factores de natureza estrutural que estardo subjacentes a esta evolugdo e que, em ultima
analise, estardo na génese do fraco ritmo de crescimento econdmico registado nos ultimos anos em
Portugal. No entanto, a interpretagéo dos resultados obtidos deve ser cautelosa, na medida em que
estes assentam num conjunto de hipdteses anteriormente explicitadas.

Os resultados apontam para que a desaceleragéo do produto potencial ao longo dos ultimos 20 anos
tenha sido largamente determinada por uma redugao do contributo do stock de capital e da produtivi-
dade total dos factores. No periodo 1986-1994, o forte crescimento do produto potencial tera benefici-
ado de um conjunto de factores muito especifico. Tal como referido em Cavalcanti (2004), este
periodo correspondeu a adeséo de Portugal a Unido Europeia, a qual implicou um conjunto de impor-
tantes transformagdes, nomeadamente, o acesso a novos mercados e condigdes de financiamento

(20) As estimativas publicadas pelo BCE para o crescimento do produto potencial podem ser encontradas em Benalal et al. (2006), enquanto que as
estimativas publicadas pela Comiss&o Europeia podem ser encontradas em Denis et al. (2008).
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mais favoraveis para as empresas, que nao terao deixado de influenciar significativamente quer a di-
namica do investimento, quer o crescimento da produtividade total dos factores. Para os anos mais
recentes (2001-2005), o fraco crescimento do produto potencial reflecte um contributo limitado do
stock de capital, em resultado da queda continuada do investimento desde o inicio do milénio, assim
como o impacto deste na manutengao das condigbes de eficiéncia ao nivel da produtividade dos
factores e, em especial, do factor capital.

Este estudo deixa em aberto um conjunto de questdes para investigagao futura que permitirdo néo sé
aprofundar as conclusdes e os resultados apresentados, como também testar a manutengéo da sua
validade a luz de informagao que entretanto venha a ficar disponivel. Desde logo parece importante
considerar a possibilidade de revisitar os resultados, utilizando informacgao credivel sobre a evolugéo
do numero de horas trabalhadas na economia em vez do nimero de trabalhadores ao servigo, na me-
dida em que tal podera alterar os resultados relativos a evolugdo da produtividade total dos factores
obtidos com recurso a abordagem pela fungéo de produgdo. Uma possivel extenséo dos resultados
diz respeito a possibilidade de considerar factores intermédios importados (como é o caso dos bens
energéticos) e avaliar o impacto de choques sobre o prego destes factores no nivel de produto poten-
cial da economia. Finalmente, a utilizagcdo de métodos que permitam combinar a abordagem pela fun-
¢ao de producdo com outras abordagens de caracter estrutural, (como por exemplo, a lei de Okun
el/ou a curva de Phillips) através da utilizagdo de métodos multivariados, permitiria testar a robustez
dos resultados obtidos, considerando um conjunto de informacédo mais alargado.
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