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RESUMO

Este artigo analisa as fontes de flutuacdo dos ciclos econémicos em Portugal usando
a metodologia de contabilidade dos ciclos econédmicos desenvolvida por Chari et
al., (2007). Nesta abordagem, vérios tipos de distor¢des sdo representadas como
“margens” em relacdes de equilibrio, o que permite uma avaliacdo quantitativa
da importancia relativa dessas margens. Conclui-se que as distorcdes que afetam a
produtividade total dos fatores desempenham um papel essencial na explicacdo do
comportamento do produto desde 1998 até 2012.

1. Introducao

Neste artigo aplica-se a metodologia de contabilidade dos ciclos econémicos desenvolvida por Chari
et al., (2007) a dados portugueses de 1998 a 2012. O objetivo da anélise é determinar qual o tipo de
distorcoes necessarias para que modelos da economia portuguesa sejam capazes de gerar flutuacoes
de ciclos econémicos semelhantes as observadas nos dados. Resumidamente, a metodologia consiste
em introduzir diversas margens varidveis no tempo num modelo standard de ciclos econémicos reais e
analisar as suas contribuicoes para as flutuacdes observadas em variaveis macroecondémicas agregadas.
Como Chari et al.,, (2007) demonstram, muitos modelos econémicos dinamicos, com varios tipos de
friccoes e choques estruturais, sao equivalentes a um modelo protétipo com quatro margens, inseridas
através de varidveis como a produtividade total dos fatores, os impostos sobre o rendimento do trabalho,
impostos sobre o investimento e consumo publico que variam ao longo do tempo. Por exemplo, 0s
efeitos das friccoes associadas ao financiamento do investimento, a impostos sobre o consumo ou sobre
rendimentos de capital sdo captados pela margem do investimento. A margem da eficiéncia pode refletir
variacdes na produtividade total dos fatores ou friccoes no financiamento dos inputs. De igual forma, um
modelo monetdrio com salarios rigidos ou sindicatos é equivalente ao modelo de ciclos econdmicos reais
com uma margem do trabalho. Estes resultados de equivaléncia implicam que os efeitos dos choques
e friccoes num modelo detalhado podem ser replicados no modelo protétipo como movimentos em
uma ou mais margens. Por construcao, o efeito combinado das quatro margens explica todos os movi-
mentos observados nos dados. A aplicacdo do procedimento de contabilidade ilustra a importancia de
cada margem e consequentemente dos tipos de friccoes subjacentes que sao captadas por elas. Desta
forma, esta abordagem pode ser usada para identificar quais as classes de modelos e mecanismos mais
promissores em termos de utilizacdo em estudos futuros.

A aplicacdo da metodologia de contabilidade dos ciclos econémicos aos dados portugueses mostra
que embora trés das margens — da eficiéncia, do trabalho e do investimento — desempenhem um papel
relevante em diferentes ciclos econdémicos, a margem da eficiéncia é consistentemente o principal
determinante do produto no periodo de 1998 a 2012. Este resultado é muito semelhante ao obtido por
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Cavalcanti (2007), que aplicou igualmente o procedimento de contabilidade dos ciclos econémicos a
economia portuguesa. A diferenca entre este artigo e Cavalcanti (2007) é que este Ultimo se baseia num
periodo anterior, de 1979 a 2000, e em dados anuais em vez dos dados trimestrais usados neste estudo.

2. Metodologia

A abordagem de contabilidade dos ciclos econémicos consiste em trés passos. No primeiro, introduz-se
um modelo protoétipo de economia perturbado por vérias distor¢cdes, ou margens. Em segundo lugar, o
modelo é estimado e os processos realizados para as margens sao calculados. No terceiro passo, avalia-
-se a importancia marginal de cada margem com base na decomposicao das flutuacoes observadas nos
dados em movimentos associados a cada uma das margens. Estes trés passos sdo descritos em pormenor
nas seccoes seguintes.

2.1. O modelo

A economia modelo consiste num consumidor representativo, um produtor representativo e um governo.

Em cada periodo ta economia é caracterizada por um de muitos eventos finitos s, . No momento ¢

t

a historia dos eventos é denotada por s’ = (s,,...,s,) . A probabilidade da histéria s’ no momento 0 é

.

ﬁt(st) em que arealizacdo do evento s, é determinada exogenamente. A economia tem quatro variaveis

exdgenas estocasticas, todas elas fungdo da histéria de eventos s : uma margem de eficiéncia A,/(s‘),
: . . t

uma margem de trabalho1-7,(s") , uma margem de investimento 1/(L+7,(s")) e uma margem de

consumo publico g,(s") .

O consumidor representativo escolhe o consumo per capita (c,) e o trabalho (i, ) para maximizar a utili-
dade descontada ao longo do seu tempo de vida

izﬁmt(sf)(log(ct)+l//log(1—lt))Nt (1.1)

t=0 ¢

sujeito a restricdo orcamental

¢,(s1)+ (14 7, (")), (5) = (L7, (s))uw, (s ), () + 7 (s, (') + T (") (1.2)

e a equacao de acumulacao de capital

N, k. (s") = (z,(s) + (1= )k (1.3)

t+17t+1 t

("N,

em que z, € oinvestimento per capita, k, é o capital per capita, T, sao os impostos ou transferéncias

exodgenas per capita, w, € a taxa salarial, r, é a taxa de juro do capital, e N, é a populacdo ativa.

t t

A empresa representativa escolhe a utilizacao de capital per capita kl(st’l) e de trabalho /, (s") de forma
a maximizar os seus lucros

yy(s) = 1, (s Wk, (s"™) =, (s (") (1.4)

em que yt(st) é o produto per capita obtido por uma funcao de producdo com rendimentos constantes
a escala

1 O facto de se definir as margens do trabalho e do investimento como 1—-7, e 1 /(1+ Q-) tem como objetivo
facilitar a sua inspecao visual e torna-las comparaveis a margem da eficiéncia na medida em que um aumento
é benéfico para o crescimento.



yy(s") = 4"k, (") 1)~ (1.5)

e a margem da eficiéncia 4, capta as flutuacdes da produtividade.

O equilibrio desta economia é caracterizado pela restricdo de recursos
C(St)+xt(5t)+gt(5t) = yt(st) (']6)

e as condicoes de primeira ordem para o trabalho e capital

(//Ct(st) _ . St - yt(st)
1-1(s") (t-7())i-a) L(s") (1.7)
(e, () _
¢ (s")
ﬂ; & (" 1) Ctﬂ(ls”l) z+1(5”1)a Z:iitu; +(1-0)(1+ Tzul(stﬂ)) (1.8)

De acordo com a equacao (1.7), a taxa de substituicdo marginal entre consumo e lazer é igual ao produto
marginal do trabalho, distorcido pela margem 1-17,. A equacdo(1.8) implica que a taxa intertemporal
de substituicao marginal no consumo é igual ao produto marginal do capital, distorcido pela margem
1/(1+z,).Embora 7, e 7, se assemelhem a impostos sobre os rendimentos do trabalho e do investi-
mento, estas grandezas representam todas as distorcoes que afetam as respetivas condicdes de equilibrio.
A margem do trabalho capta friccoes que afetam tanto o lado da oferta como o lado da procura, i.e., 0s
consumidores e as empresas. Por exemplo, os efeitos dos choques de politica monetaria num modelo com
salarios rigidos aparecerao no modelo protétipo como flutuacoées na margem do trabalho. A margem do
investimento também representa friccoes que afetam as condicoes intertemporais tanto dos consumidores
como das empresas. Modelos mais detalhados com impostos sobre o consumo ou investimento, bem
como restricdes de liquidez nos consumidores ou friccoes de financiamento de investimento nas empresas,
sao equivalentes ao modelo protétipo com uma margem de investimento. A margem de eficiéncia A(s")
representa os efeitos de um amplo leque de caracteristicas institucionais e de politicas econémicas que
afetam a eficiéncia com que os fatores de producédo sao usados. Por exemplo, um modelo com friccdes
gue levam a uma maior dotacao de inputs para empresas menos eficientes teria, em equilibrio, as mesmas
dotacoes para os fatores que o modelo protétipo com uma margem de eficiéncia. Por fim, a margem
do consumo publico ¢g(s") no modelo protétipo de uma economia fechada pode ser considerada como
um desequilibrio na balanca corrente em economia aberta. Consequentemente, esta margem capta
flutuacdes tanto no consumo publico como nas exportacoes liquidas?.

Tal como em CKM, assume-se que a correspondéncia entre o evento s, eovetor de margens é univoca.
Isto significa que os agentes econdmicos podem unicamente inferir s, a partir da observacao dos valores de

As"y, r,(s") 7, (s) e g,(s").. Adicionalmente, assume-se que s, segue um processo VAR(1) estacionario

xt

s, =F +Ps_ +Q¢, ¢ ~ N(0,1) (1.9

em gue Q@' é uma matriz definida positiva.

2 Numa outra extensao ao caso de economia aberta, as variacbes das tarifas de importacao de inputs intermédios
ao longo do tempo ou as flutuacées no preco mundial desses inputs seriam captadas pela margem de eficiéncia
no modelo prototipo de uma economia fechada (ver Ahearne et al., 2006).
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2.2. Estimacao

Para estimar o modelo, as condicbes de equilibrio sao linearizadas em torno do estado estacionario da
economia e as variaveis endégenas sao expressas como funcoes lineares das varidveis de estado &, e
s, . Como resultado, o modelo é representado por um sistema linear no espaco de estados para um
vetor de variaveis observaveis dado por [log(y,),log(z,),log(l,),log(g,)] - Em seguida, usando dados para
o produto, investimento, horas trabalhadas e consumo publico® e o facto de o sistema ser Gaussiano, a
funcéo de verosimilhanca é calculada através do filtro de Kalman e maximizada com respeito aos para-
metros desconhecidos. O modelo estimado é entdo usado juntamente com os dados para calcular as
quatro margens. Especificamente, a margem de eficiéncia A, é construida a partir da funcao producéo;
a margem do trabalho 1-7,é derivada da condicao intratemporal de primeira ordem e a margem do
investimento 1/(1+7,) € derivada da condigao intertemporal de primeira ordem, em que as expecta-
tivas se baseiam no modelo estimado. A margem do consumo publico g, é obtida diretamente usando
os dados sobre a despesa publica e as exportacdes liquidas.

2.3. Avaliar a importancia das margens

Por construcao, as margens estimadas explicam a totalidade dos movimentos de todas as varidveis
observaveis do modelo. O objetivo do procedimento de contabilidade do ciclo econémico é investigar
a importancia de uma determinada margem, ou de uma combinacao de margens, para a dinamica das
varidveis macroeconémicas, como o produto, o investimento e as horas trabalhadas. Para este efeito,
o modelo é simulado usando as estimativas obtidas para cada uma das margens para obter as funcoes
de resposta do modelo a cada uma das margens individualmente ou combinacées de varias margens.
Em particular, para medir o efeito distorcionario individual de uma determinada margem, resolve-se o
modelo original mantendo todas as outras margens constantes nos seus valores no estado estaciondrio.
Note-se que os agentes econdmicos ainda formam expetativas usando o processo multivariado completo
para margens descrito em (1.9) e portanto a dinamica prevista da margem ativa é a mesma que na
economia com todas as margens. Desta forma, obtém-se a evolucao das variaveis do modelo devido a
uma determinada margem. De forma semelhante, o efeito de combinacdes de varias margens é obtido
mantendo as outras margens fixas. Uma combinacao de todas as margens reproduz o comportamento
das varidveis observaveis do modelo.

3. Contabilidade dos ciclos econémicos para Portugal

O modelo da seccdo 2 é estimado usando dados trimestrais para Portugal para o periodo de 1998q1 até
201293. Os resultados da estimacao sdo usados em seguida para calcular o equilibrio do modelo e para
medir as margens implicitas nos dados. O grafico 1 fornece uma apresentacao visual dessas margens,
enquanto o quadro 1 resume as suas propriedades ciclicas, apresentando-se as correlacdes entre as
margens e varios avangos e desfasamentos do produto. No quadro é também apresentado o desvio-
-padrédo de cada margem relativamente ao do produto, que é 1.12 . As margens de eficiéncia, trabalho
e consumo publico estao positivamente correlacionadas com o produto, quer contemporaneamente quer
com varios avancos e desfasamentos. A margem de investimento, por outro lado, estd negativamente
correlacionada com o produto em todos os desfasamentos e torna-se positivamente correlacionada em
avancos superiores a dois trimestres. A margem de eficiéncia é a que esta mais relacionada com o produto
observado, com uma correlacao contemporanea de 0.84, e tende a ser um indicador avancado do ciclo,

3 Note-se que assumimos que existe um estado estacionario deterministico em que ndo existe crescimento. Para
conciliar os dados observados com a definicdo das varidveis no modelo, todas as séries sdo expressas em termos
per capita e em desvios face a tendéncia obtidos através do filtro Hodrick-Prescott.

4 As margens sao normalizadas a 1 em 1998.



Grafico 1

PRODUTO E MARGENS ESTIMADOS
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Fonte: Calculos do autor e Banco de Portugal.

Quadro 1
PROPRIEDADES CiCLICAS DAS MARGENS, 1998Q1-2012Q3

Eficiéncia 1.05 0.58 0.78 0.88 0.84 0.65 0.37 0.09
Trabalho 1.24 0.21 0.28 0.38 0.47 0.47 0.33 0.08
Investimento 1.35 -0.47 -0.42 -0.35 -024 -0.09 0.10 0.29
Governo 2.99 0.17 0.24 0.29 0.30 0.25 0.13 -0.04

Fonte: Calculos do autor e Banco de Portugal.

visto que a correlacdo entre esta margem e o produto é mais alta e positiva para valores futuros desta
variavel do que para valores passados.

O gréfico 2 apresenta a evolucao observada do produto juntamente com as evolugdes obtidas a partir da
simulacdo do modelo quando se inclui apenas uma das margens. Como se pode observar no grafico, a
componente do produto derivada apenas da margem de eficiéncia esta fortemente correlacionado com
o produto observado, sendo um pouco mais volatil. As trés outras componentes do produto, derivadas
das margens do trabalho, do investimento e do consumo publico, sdo muito menos volateis e nao tém
uma correlacdo muito forte com o produto observado.

De facto, como se pode ver no quadro 2, onde se apresentam as propriedades ciclicas das componentes
do produto, as margens do investimento e do consumo publico estao negativamente correlacionadas com
o produto observado, e sdo muito menos volateis do que este Ultimo. A componente do produto que
se deve apenas a margem do trabalho esta correlacionada de forma mais forte e positiva com os dados
observados e apresenta uma volatilidade que corresponde a cerca de 60% da variabilidade observada
para o produto. Por fim, como o primeiro painel do gréfico 2 sugere, a componente do produto derivada
apenas da margem de eficiéncia varia 13% mais do que produto observado e apresenta uma correlagdo
elevada e fortemente positiva com o produto, especialmente com valores futuros.
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Grafico 2
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Fonte: Célculos do autor e Banco de Portugal.

Quadro 2

PROPRIEDADES CiCLICAS DO PRODUTO SIMULADO QUANDO APENAS INCLUIDA UMA MARGEM,
1998Q1-2012Q3

Eficiéncia 1.13 0.58 0.78 0.90 0.86 0.67 0.39 0.10
Trabalho 0.60 0.21 0.29 0.37 0.46 0.46 0.31 0.06
Investimento 0.45 -0.50 -0.48 -0.42 -0.32 -0.15 0.07 0.29
Governo 0.41 -0.18 -0.25 -0.29 -0.30 -0.25 -0.14 0.04

Fonte: Calculos do autor e Banco de Portugal.

A importancia de cada margem para a explicacdo do comportamento do produto pode também ser
avaliada mantendo essa margem fixa enquanto as outras trés margens variam ao longo do tempo. Os
resultados sdo apresentados no grafico 3 e mostram que sem a margem de eficiéncia, e em menor escala
a margem do trabalho, o modelo ndo consegue reproduzir as variacdes observadas do produto. Em
contraste, sem as duas outras margens, e em particular sem a margem do consumo publico, o produto
obtido através do modelo é bastante semelhante ao observado.

Em seguida, analisa-se de uma forma mais detalhada dois episédios particulares: o periodo de 1998 a
2003 e o periodo de 2008 a 2012. Para o primeiro periodo, o painel (a) do gréfico 4 mostra o produto
observado em conjunto com as séries obtidas através do modelo utilizando apenas uma das margens —a
margem de eficiéncia, do trabalho ou do investimento®. Todas foram normalizadas para seremiguais a 100
em 1998. Entre 199891 e 2000¢3 o produto cresceu 4% relativamente a tendéncia e em 2003 registou
uma queda para a tendéncia. No modelo com apenas a margem de eficiéncia, o produto simulado pelo

5 Como os resultados anteriores mostram que a margem do consumo publico ndo é muito importante para expli-
car as variacdes no produto, esta é excluida do resto da anélise.



Grafico 3

PRODUTO OBSERVADO E ESTIMATIVA DO PRODUTO PELO MODELO SUPRIMINDO UMA MARGEM
(1998 - 2012)
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Fonte: Calculos do autor e Banco de Portugal.

modelo apresenta uma evolucdo bastante semelhante, aumentando mais depressa nos trés primeiros
trimestres, e comecando a cair antes. Apenas com a margem de investimento, o produto estimado pelo
modelo cresce menos de 3% relativamente a tendéncia e permanece 2% acima da tendéncia no final
de 2003. O modelo que usa apenas a margem do trabalho prevé uma reducdo do produto para cerca de
3% abaixo da tendéncia em 2003. Estes resultados indicam que o crescimento mais rapido na primeira
metade do periodo em andlise se deve primariamente a margem de eficiéncia, enquanto o declinio na
segunda metade teria comecado antes e teria sido mais acentuado sem a margem de investimento.

O painel (b) do grafico 4 mostra a evolucao do produto e os efeitos separados das trés margens durante
o periodo entre 2008 e o terceiro trimestre de 2012. Durante esse periodo, o produto comeca por cair
4% relativamente a tendéncia, recupera por um momento e depois volta a cair novamente, situando-se
mais de 5% abaixo da tendéncia no final do horizonte de anélise. Tal como anteriormente, a margem
da eficiéncia é a que melhor prevé as variacdes no produto neste periodo. Apenas com esta margem, o
produto estimado pelo modelo regista uma queda mais acentuada do que a observada e a recuperacao
temporaria em 2010 é menos pronunciada. Apesar destas diferencas, a previsao do modelo coincide
com os movimentos observados nos dados. A margem do trabalho ajuda a margem da eficiéncia a
explicar a dinamica do produto observada durante este periodo. Contudo, na simulacdo obtida a partir
do modelo com apenas essa margem, a queda do produto comega um ano mais tarde e € menor do que
a observada, especialmente durante 2009 e 2010. Adicionalmente, o modelo prevé uma recuperacao
contrafactual do produto no final do periodo. Com a margem do investimento apenas, o modelo prevé
um aumento modesto do produto relativamente ao observado. De acordo com o modelo apenas com
a margem do investimento ativa, o produto aumenta cerca de 2% em 2009, o que compara com uma
gueda observada de cerca de 4%. Em 2012, o produto simulado pelo modelo esta cerca de 1% acima
da tendéncia enquanto os dados apontam para um produto 5.5% abaixo da tendéncia.
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Grafico 4
PRODUTO OBSERVADO E ESTIMATIVA DO PRODUTO PELO MODELO COM UMA UNICA MARGEM
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Fonte: Calculos do autor e Banco de Portugal.

A necessidade de cada uma destas trés margens de reproduzir os movimentos observados para o produto
durante os dois episodios ciclicos acima descritos pode ser avaliada usando o grafico 5. Para o periodo
1998-2003, o painel (a) mostra que sem a margem de eficiéncia o produto estimado pelo modelo cai
inicialmente para um nivel 2% abaixo da tendéncia, antes de recomecar a crescer, situando-se cerca de
3% acima da tendéncia em 2002. Sem as margens do trabalho ou do investimento, o produto obtido
pelo modelo tem um comportamento qualitativamente semelhante ao observado, mas ou sobreavalia,
no primeiro caso, ou subavalia, no segundo, o aumento do produto antes deste comecar a abrandar.
A mesma observacao pode ser feita para o periodo entre 2008 e 2012, como se mostra no painel (b)
do gréfico 5. Sem a margem do trabalho e especialmente do investimento, o produto obtido através
do modelo acompanha de muito perto a evolucdo observada. Sem a margem de eficiéncia, contudo, a
evolucao prevista pelo modelo aponta para um crescimento de 2% em 2011 em vez da queda observada
nesse periodo, permanecendo acima da tendéncia ao longo de todo o periodo.

4. Consideracoes finais

A anélise na seccdo anterior sugere que a margem de eficiéncia tem um papel dominante na explicacdo
das variacoes do produto em Portugal ao longo do periodo de 1998-2012. Neste contexto, a investigacao
baseada em modelos mais detalhados devera focar-se nas friccoes e choques que aparecam como uma
margem de eficiéncia no modelo protétipo. Contudo, embora as margens do trabalho e do investimento
sejam relativamente menos importantes no periodo como um todo, tém um papel importante durante
episédios ciclicos especificos, como em 2001-2004 e apds 2009. Em particular, a margem do trabalho
tem um forte impacto negativo sobre o produto durante esses periodos. Consequentemente, a evidéncia
sugere que o debate de politica econémica deve concentrar-se em melhorar o funcionamento das insti-
tuicoes do mercado de trabalho e em fortalecer a competitividade geral da economia.



Grafico 5

PRODUTO OBSERVADO E ESTIMATIVA DO PRODUTO PELO MODELO SUPRIMINDO UMA MARGEM
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Fonte: Calculos do autor e Banco de Portugal.
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