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Resumo

Este artigo baseia-se na metodologia sugerida por Fabiani ef al. (2016) para calcular o saldo
da balanga corrente ajustada do ciclo econémico para a economia portugesa no periodo
1995-2017. A metodologia utiliza os hiatos do produto domésticos e externos, elasticidades
de exportagdes e o contetido importado da procura interna, distinguindo entre exportacdes
e importagdes ajustadas do ciclo econémico. Adicionalmente, calcula-se o ajustamento
ciclico para as exportagdes e importagdes bilaterais face aos principais parceiros comerciais
de Portugal. Concluimos que o forte ajustamento registado no saldo da balanga corrente
Portuguesa apés 2010 teve uma natureza eminentemente estrutural, embora também tenha
existido um efeito positivo resultante dos desenvolvimentos ciclicos. (JEL: E32, F32, F40)

Introducao

aumento do saldo da balanga corrente ap6s 2010 é uma das principais
vertentes do reequilibrio macroeconémico da economia portuguesa,
ocorrido no contexto do Programa de Assisténcia Econémica e
Financeira, aplicado na sequéncia da crise da divida soberana na area do euro.
De acordo com as estatisticas da Balanca de Pagamentos, o saldo da balanca
corrente portuguesa evoluiu de um défice de aproximadamente 10 por cento
do PIB em 2010 para um excedente de 0,5 por cento em 2017. Registaram-
se também ajustamentos considerdveis na balanga corrente de outros paises
da Unido Europeia (UE). Neste contexto, uma importante questao de politica
consiste em saber se tal evolucdo resultou de um ajustamento estrutural ou
simplesmente de desenvolvimentos ciclicos. O artigo tenta responder a esta
questdo para a economia portuguesa.
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Os desequilibrios da balanca corrente e as subsequentes dificuldades de
financiamento externo foram fenémenos recorrentes em Portugal nas tltimas
seis décadas. Em 1977-78 e 1983-84, a economia portuguesa passou por
programas de estabilizagdo econémica com o Fundo Monetdrio Internacional
(FMI). As reduzidas poupangas privadas, as importantes necessidades de
investimento e os desequilibrios or¢amentais traduziram-se em repetidos
défices nas contas externas e consideraveis necessidades de financiamento
externo.

A figura 1 mostra as exporta¢des, importagdes e o saldo da balanca
de bens e servigos em percentagem do PIB numa perspectiva histérica. A
evolucdo da economia portuguesa nos anos noventa e na primeira década
deste século caracterizou-se também por elevados défices da balanga corrente
que conduziram a uma forte deterioracdo da posicdo de investimento
internacional liquida, a qual atingiu uma posi¢do devedora de 108 por cento
do PIB em 2009. A reducdo das taxas de juro associada a transicdo para
um regime de baixa inflagdo no caminho para a adesdo a unido monetdria
expandiram consideravelmente a procura interna e tal foi agravado por uma
orientagdo pro-ciclica da politica or¢amental. O aumento das importagdes
associado a crescente procura interna coincidiu com a alteragdo do padrao
de vantagens comparativas que levou a uma considerdvel perda de quota de
mercado das exportagdes. Esta perda foi motivada pelo alargamento da UE
aos paises da Europa Central e Oriental e pela forte concorréncia asiatica.
Adicionalmente, a lenta corre¢do dos desequilibrios macroeconémicos e a
lenta reafetacdo de recursos do setor ndo transacionavel para o transacionavel
implicaram uma exposigdo prolongada aos riscos externos, materializada com
a crise econdmica e financeira de 2008. Neste contexto, a abrupta interrupgao
do financiamento externo em alguns paises da drea do euro e ciclo vicioso que
liga os riscos bancdrios a divida soberana ameagaram a unido monetaria (veja-
se, por exemplo, Salto e Turrini (2010)). Em Portugal, as fortes dificuldades
em aceder ao financiamento externo conduziram em 2011 a um programa
de assisténcia econémica e financeira que envolveu a Comissao Europeia, o
Banco Central Europeu e o FMI, e que incluiu condicionalidade em diversas
areas.

O periodo apds 2011 caracterizou-se por melhorias no saldo da balanca
de bens e servigos portuguesa. Como ¢é visivel na Figura 1, esses
desenvolvimentos foram bastante significativos em termos histéricos. Os
pequenos excedentes recentemente registados na balanca de bens e servigos
contrastam com os elevados défices das ultimas décadas. No entanto, o
ajustamento das contas externas ocorreu num contexto de contracdo da
atividade econémica, suscitando preocupagdes quanto a sua sustentabilidade
numa fase de recuperagdo ciclica. Uma questdo complementar consiste no
impacto sobre o equilibrio da balanca de bens e servicos da evolugdo
econdémica nos principais parceiros comerciais, ou seja, em que medida
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GRAFICO 1: Balanga de bens e servicos em percentagem do PIB em Portugal 1952-2017

Fonte: Banco de Portugal (Séries Longas + BPStat, Estatisticas da Balanga de Pagamentos).

o ajustamento externo foi dificultado por melhorias paralelas nas contas
externas desses parceiros.

A literatura que compara entre saldos correntes e ciclicos na balanca
corrente tem crescido nos ultimos anos. As contribui¢des metodolégicas
iniciais foram as de Sachs (1981) e Buiter (1981), enquanto Obstfeld e
Rogoff (1995) abordou este tépico numa perspectiva intertemporal. Vérias
aplicagdes empiricas, baseadas principalmente na relacdo entre os saldos
externos e o hiato entre poupanca e investimento, discutem os determinantes
fundamentais dos saldos das balangas correntes (e.g. Farugee e Debelle 1996;
Milesi-Ferretti e Blanchard 2011; Chinn e Prasad 2003; Gruber e Kamin 2005;
CaZorzi e A. Chudik 2009).

A literatura apresenta dois métodos principais de ajustamento do
saldo da balanga corrente ao efeito do ciclo econémico. O primeiro
método baseia-se na estimacdo de regressdes em que o saldo da balanca
corrente estd correlacionado com um conjunto de varidveis demogréficas,
macroecondmicas, financeiras e institucionais. A balanga corrente estrutural
é obtida aplicando os coeficientes estimados aos valores da tendéncia (médio
prazo) das varidveis explicativas. Essa abordagem considera geralmente um
painel de paises e um longo periodo de tempo. Alternativamente, é possivel
obter o ajustamento ciclico estimando uma equacdo de curto prazo com o
saldo da balanga corrente desfasado e um conjunto de varidveis que nao
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afetam as posi¢des estruturais mas que influenciam a balanga corrente no
curto prazo.

As organizagOes internacionais tém utilizado e desenvolvido este tipo de
métodos. O método mais recente de avaliagdo do saldo externo (External
Balance Assessment - EBA) do IMF Consultative Group on Exchange Rates
(CGER) é um bom exemplo (veja-se Phillips et al. (2013)). A Comissao
Europeia tem também utilizado um método muito semelhante ao FMI-
EBA para calcular alguns indicadores especificos. A OCDE também usa
este tipo de metodologia. Em particular, Cheung e Rusticelli (2010) avalia
a ligacdo entre os determinantes estruturais e ciclicos dos saldos da
balanca corrente usando dados de painel sobre diferencas demogréficas,
posicdes orcamentais, dependéncia e intensidade do petréleo e nivel de
desenvolvimento econémico, entre outros. Tamara (2016) aponta as limitagdes
deste tipo de metodologia, referindo que os saldos das balancas correntes
sdo estimados diretamente, considerando fatores fundamentais e de curto
prazo. Embora o método da EBA produza um indicador de balanga corrente
fortemente integrado e robusto, é sensivel as fontes estatisticas e podem existir
problemas de endogeneidade entre os saldos da balanga corrente e o hiato
do produto. Além disso, esta metodologia ndo considera a heterogeneidade
entre paises nem, como mencionado por Sastre e Viani (2014), fatores de
competitividade.

No que diz respeito a Portugal, Afonso e Silva (2017) estudou a
decomposicdo da balanga corrente entre componentes ciclicos e estruturais,
considerando a Alemanha como referéncia para avaliar os seus determinantes.
Mais recentemente, Afonso e Jalles (2018) distinguiu entre determinantes
ciclicas e estruturais da balanca corrente, apresentando também uma melhoria
das metodologias utilizadas nas avaliagdes de politica.

O segundo método de calculo do saldo da balanga corrente estrutural,
concentra-se na componente de bens e servigos e baseia-se nas elasticidades
do comércio externo. Uma grande vantagem desta abordagem ¢é a
possibilidade de ajustar separadamente as parcelas das exportagdes e das
importagoes. Haltmaier (2014) quantifica a componente ciclica do saldo da
balanga corrente de vérios paises estimando uma elasticidade de longo prazo
(tendéncia) numa relagdo de cointegracdo entre o comércio e o produto,
bem como uma elasticidade de curto prazo (ciclica).! As limitagdes desta
abordagem consistem na incerteza e revisdes associadas aos hiatos do
produto e as elasticidades comerciais. Adicionalmente, sublinhe-se que os
ajustamentos que resultam da metodologia se relacionam exclusivamente com
os hiatos do produto, ou seja, todas as outras variagdes das exportagdes e
importagdes atribuiveis a aspetos temporéarios estdo incluidas na componente

1. Os efeitos do hiato do produto interno e externo sobre os desvios da taxa de cAmbio real sdo
usados noutros modelos, tais como Wu (2008) e Kara e Sarikaya (2013).
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estrutural. Isto explica, em parte, os desvios moderados entre os saldos
da balanca corrente observados e ajustados do ciclo. Em geral, as duas
abordagens metodolégicas devem ser tomadas como complementares e nao
como substitutas.

Uma contribui¢do importante para a ultima vertente da literatura é a
de Fabiani et al. (2016), que sugere um modelo baseado nas elasticidades
do comércio para as exportagdes e importagdes. Os autores focam o caso
italiano, mas também aplicam a metodologia a Franga, Alemanha e Espanha.
De acordo com os resultados, o reequilibrio das contas externas italianas
tem sido em grande parte de natureza estrutural, com uma contribuicdo
positiva proveniente da queda nos precos do petréleo. Para os outros paises
considerados, os desequilibrios da balanca corrente no periodo recente sdo
amplificados quando corrigidos das posi¢des ciclicas. Uma caracteristica
importante de Fabiani et al. (2016) é a consideracdo explicita dos efeitos
de composigdo associados as diferentes componentes da procura, tal como
sugerido por Bussiere et al. (2013).

Neste artigo aplicamos a metodologia sugerida por Fabiani et al. (2016) a
economia portuguesa para o periodo 1996-2017. Consideramos o ajustamento
ciclico da balanca corrente, tanto para as exportacdes como para as
importag¢des. No entanto, ndo discutimos os aspetos associados aos precos de
energia nem a balanga de rendimentos. Porém, calculamos as exportagdes e
importagdes ajustadas para os principais parceiros comerciais portugueses,
utilizando um conjunto de elasticidades comerciais bilaterais estimadas.

O artigo estd organizado da seguinte forma. Na seccdo seguinte,
descrevemos brevemente a metodologia seguida para o ajustamento ciclico
das exportagdes e importagdes, tal como sugerido por Fabiani et al. (2016). A
terceira secgdo identifica as bases de dados. A secgdo seguinte apresenta os
resultados obtidos em termos agregados, detalha os efeitos ciclicos para os
principais parceiros comerciais e discute sua robustez utilizando diferentes
hiatos do produto e elasticidades comerciais. A tltima sec¢do apresenta
algumas consideragdes finais.

Methodologia
Ajustamento agregado

Esta seccdo baseia-se em Fabiani et al. (2016) para explicar as principais
caracteristicas do modelo que gera as expressdes usadas para a elasticidade
das exportagdes e importagdes face aos hiatos do produto interno e externo,
respectivamente. Partimos da definicdo do saldo da balanga corrente (CAB):

CAB = Ezports — Imports + BPI + BSI 1
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onde BPI e BSI significam “Balanca de rendimento primério” e “Balanga de
rendimento secundério”, respectivamente. No entanto, o ajustamento foca-se
apenas na balanca de bens e servigos. Em termos de notagdo, as economias
doméstica e estrangeira sdo designadas como H e F, respectivamente. Além
disso, o PIB atual e potencial no pafs de origem, em termos reais, sdo
identificados como Y e Y™, respetivamente. Da mesma forma, X* e M*
representam as exportacdes e importagdes potenciais na economia doméstica,
em termos reais. Além disso, as varidveis nominais sido indicadas como o
produto da componente real e do indice de pregos correspondente.

Tal como em Fabiani et al. (2016), as importacdes e exportagdes domésticas
assumem-se isoeldsticas, o que significa que apresentam uma elasticidade
constante de longo prazo que é exdgena. Assim, se o PIB estrangeiro
(doméstico) aumentar um por cento, as exportacdes (importagdes) aumentam
em AX(AM) por cento. Comegando pelo lado das vendas ao exterior, as
exportagdes potenciais em termos reais sdo obtidas como:

X*"'=X4+AX =

AX AYF —yF
X<1+ X) X<1+0 X YF> ( + ><1+yF> @)

onde AX e AY¥ sdo as diferengas entre os niveis observados das exportacdes
e da producdo estrangeira em termos reais face aos niveis prevalecentes
no potencial (ou seja, distancias face ao potencial e ndo as variagdes entre
periodos consecutivos), respectivamente, e 6, representa a elasticidade de
longo prazo das exportacdes ao PIB real estrangeiro. A definicdo do hiato
do produto estrangeiro y*" = (Y — Y*I') /Y*F estabelece o tltimo termo na
equacao (2):

AYF B _yF 3

YE o 14yF ©)

Em seguida, assumindo que os precos (Px e Py) estdo inalterados, as

exportagdes nominais ciclicamente ajustadas (z°¥) sdo obtidas através da
multiplicacdo do racio das exportagdes ndo ajustadas no PIB (z, calculado
em termos nominais) pelo rcio entre as exporta¢des potenciais (estruturais) e
observadas, em termos reais:
_ PxX* PxX X* X~

fry —_ = PR 4
Y Py X 'X )

Finalmente, combinando as equacdes (2) e (4), escrevemos as exportagdes

ajustadas do ciclo como:
F
adj Y

xad]

A principal varidvel exégena é o hiato do produto estrangeiro y’ e
a intuicdo é relativamente direta: O ajustamento ciclico das exportagdes
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depende negativamente do hiato do produto estrangeiro. Se o produto
dos parceiros comerciais portugueses for superior ao seu potencial,
importardo mais e consequentemente as exportacdes domésticas beneficiam
do ajustamento ciclico. A elasticidade das exportacdes é baseada numa
regressdo do painel entre paises, tal como em Bussiére et al. (2013).2 No
Apéndice A, apresentamos a metodologia e os resultados para as elasticidades
das exportagdes domésticas relativamente ao PIB estrangeiro (¢, = 2.6).

Caso as importacdes domésticas sejam consideradas isoelasticas face ao
PIB nacional, pode ser utilizada uma expressdo semelhante a das exportagdes
para determinar o seu ajustamento ciclico. No entanto, como afirmado por
Fabiani et al. (2016), tal seria uma simplificacdo forte pois as importagdes sdo
ativadas pela procura, ao invés do PIB, ndo distinguindo entre as componentes
da procura e, por conseguinte, ndo reflete os seus diferentes contetidos
importados.

Bussiére et al. (2013) sugere uma nova medida que reflete o contetido
importado das diferentes componentes da despesa interna e das exportagdes.
A medida de procura ajustada pelo contetido importado é designada como
IAD e é construida para cada pais como:

IAD, = C:JC’tG;uGrtI;uI,tX:JX,t ©)

onde C representa o consumo privado, G o consumo publico, I o investimento
e X as exportagdes. Os pesos, wi ., com k = C,G,I,X, sdo o contetido
importado dessas componentes da procura final. Tais pesos variam no tempo
e sdo normalizados em cada periodo de modo a que a soma seja igual a um.
Bussiere et al. (2013) modeliza as importagdes como sendo ativadas por
uma média geométrica ponderada das vérias componentes da procura, com
pesos que refletem os seus contetidos importados. Os autores apresentam
estimativas em médias moveis, confirmando que a hipétese de uma
elasticidade de importagdes de longo prazo estaciondria e invariante no
tempo é apenas razodvel no caso da variavel IAD, enquanto a elasticidade
de longo prazo das importacdes em relagdo ao PIB mostra uma tendéncia
crescente. Neste artigo, a abordagem /AD é implementada numa versdo
reduzida, tal como em Fabiani et al. (2016). Enquanto a versdo original
considera separadamente quatro componentes da procura (consumo privado,
consumo publico, investimento e exportac¢des), nesta versdo isola-se apenas
a componente que normalmente apresenta maior conteiido importado: as

2. Na regressdo do painel, consideram-se os seguintes paises da OCDE: Australia; Bélgica;
Canadéd; Finlandia; Franca; Alemanha; Itdlia; Japdo; Coreia; Paises Baixos; Nova Zelandia;
Noruega; Espanha; Suécia; Reino Unido; Estados Unidos. Estes também foram os paises
considerados por Bussiere ef al. (2013), exceto a Dinamarca, cuja informagdo necessaria nao
estava disponivel. O hiato do produto estrangeiro é a média ponderada dos hiatos do produto
individuais, ponderados com pela quota destes paises nas exportagdes portuguesas.
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exportagOes. Esta abordagem é também utilizada por Christodoulopoulou e
Tkacevs (2016).

Tal como no caso das exportagdes, as importagdes reais sao consideradas
isoeldsticas relativamente a forma reduzida da variavel JAD, que é uma
combinagdo convexa de exportagdes e procura interna (em logaritmos). Por
conseguinte, a taxa de crescimento das importacdes é dada por:

AM _ 4rapAIAD _gian AX ADD

M M TTAD we— + (- wa) 5

@)
onde a constante 9147 ¢ a elasticidade de longo prazo relativamente as
importagdes, que é calibrada usando as regressdes sugeridas em Bussiere et al.
(2013), w, € o peso das exportagdes na construgdo da variavel JAD, e DD
representa a procura doméstica. Tal como em Bussiére et al. (2013), o calculo
do contetdo importado de cada componente IAD baseia-se em matrizes
input-output globais, utilizando uma interpolacéo linear para construir séries
trimestrais e normalizando para que elas somem um.

Tomando A como a diferenca entre os niveis potencial e atual das
varidveis, as importagdes potenciais sao definidas como:

M*=M+AM = M+91ADI<A)?>AX+0“‘D( r)( )ADD()

onde 0147 = (ATAD/IAD)/(AY/Y).

De forma semelhante ao que foi feito para as elasticidades das exportagdes,
a metodologia de estimacdo e os resultados da regressdo de painel para
a elasticidade de TAD sdo apresentados no Apéndice A (9I4P = 1.48). A
equacao (8) pode ser simplificada para:

M* =M +nx(X* = X)+np(DD* — DD) 9)
onde nx = Q%Dwgg% enp = 054P(1 —w,) L

DD~

Considerando a identidade de contas nacionais Y* = DD* + X* — M* e
incluindo a equagdo (9) obtemos:

Y* = DD* + X* — [M + nx(X* = X) + np(DD* — DD)] (10)
depois, resolvendo em ordem a DD é possivel escrever a equagdo (9) como:

np(Y* —Y) n (X* = X)(nx —np)

M* =M+
1—np 1—mnp

(11)

A equacdo (11) traduz o nivel de importa¢des que prevaleceria se a
produgdo interna e externa fossem consideradas conjuntamente ao seu nivel
potencial, determinando simultaneamente as exporta¢des (domésticas) e a
procura doméstica. Estas sdo as duas componentes da procura agregada que
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ativam as importa¢des, cada uma com uma intensidade especifica. Além
disso, o peso relativo da procura doméstica potencial e das exportagdes
potenciais determinam as importagdes potenciais e sdo coerentes com o
produto potencial.

Tal como no caso das exportagdes, o racio entre as importagdes potenciais
e observadas em termos reais é suficiente para determinar as importagdes
nominais corrigidas das variagdes ciclicas (importagdes nominais potenciais
em percentagem do PIB nominal néo ajustado):
_pMM*_pMMM*_ M*

pyY pyY ﬁ N mﬁ

onde m representa o peso das importa¢des ndo ajustadas no PIB (considerado
em termos nominais). Finalmente, o ajustamento ciclico da balanca corrente,
que é a varidvel final de interesse, é dada por:

madj

(12)

ca®¥ =z —m*Y 4 bpi + bsi, (13)

onde bpi e bsi representam o saldo das balancas de rendimento primaria e
secunddria nao ajustadas, em percentagem do PIB.

Ajustamento bilateral

Neste artigo, além da metodologia anteriormente apresentada, consideramos
uma perspetiva bilateral para o cdlculo do ajustamento ciclico das
exportagdes. Conceptualmente, tal ndo é diferente do que foi descrito acima,
embora considere explicitamente o hiato do produto dos diferentes parceiros
comerciais e a estrutura das importagdes origindrias deles. Assim, existe um
ndmero maior de elasticidades de importacao (bilaterais) a estimar.

Do lado das exportacdes, o ajustamento ciclico do pais i (doméstico) para
o pais j é obtido como:

adj __ . _ Yj
Ty Zij (1 0 T +yj> (14)
onde xz;; representa as exportagdes bilaterais ndo ajustadas do pais i para o
pais j em percentagem do PIB doméstico. Tal como anteriormente, assume-
se que a elasticidade de longo prazo das exportagdes é a mesma para
todos os paises: 0, = 2,6. A principal diferenca é que o ajustamento das
exportacgdes bilaterais depende do hiato do produto estrangeiro, que, neste
caso, é considerado como o hiato do produto do pais j e ndo uma média
ponderada da dos principais parceiros comerciais.

O ajustamento ciclico das importa¢des do pais ¢ com origem no pais j é
dado por:
adj _ M:}

Mij =M

(15)
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onde m,;; representa as importacdes bilaterais ndo ajustadas do pais ¢ com
origem em j no PIB do pais i e M;; mede as importagdes bilaterais potenciais,
que sao definidas como:

nE(Y*—Y) N (X35 — Xi5) (s —nh)

M = M;; + 5 5 (16)
1- Nij 1- U
Adicionalmente, as elasticidades bilaterais sdo dadas por:

M;

_ glAD,, i
7]@] QMU Xz (17)

¢ M,

)= 03P (1 - ‘ 18

onde 914D ; representa a elasticidade bilateral da varidvel /AD.

Dados

A implementacdo da metodologia descrita na sec¢do anterior requer uma
grande quantidade de informagao estatistica, bem como algumas hipéteses.
Em primeiro lugar, a fonte de dados comparaveis entre paises foi o Economic
Outlook da OCDE (novembro de 2018). Em particular, utilizamos dados
trimestrais do quarto trimestre de 1995 até ao quarto trimestre de 2017 para
os volumes do PIB e respetivos componentes: consumo privado, consumo
publico, formagdo total bruta de capital fixo, importacdes e exportacoes de
bens e servigos. Além disso, recolhemos os correspondentes deflatores do PIB
e das importagdes totais de bens e servigos.

Em segundo lugar, as informacdo sobre os hiatos do produto interno
e externo, que sdo elementos chave da metodologia, foram retirados do
World Economic Outlook do FMI (abril de 2018). Contudo, é amplamente
reconhecido que os hiatos do produto sdo sensiveis ao método de célculo
(métodos estatisticos ou estruturais) e as revisdes de dados.? Por este motivo,
na subsec¢do Robustez, avaliamos os resultados obtidos com diferentes hiatos
do produto para a economia portuguesa. No entanto, para assegurar a
consisténcia dos resultados, tomamos uma fonte estatistica comum para os
hiatos do produto interno e externo: World Economic Outlook do FMIL

Em terceiro lugar, a estimativa da elasticidade de longo prazo do IAD
requer informagdo contida nas matrizes input-output globais. Para este efeito
utilizamos a edigdo de 2016 da base de dados de Input-Output Inter-Country
da OCDE, que inclui informagdes para um total de 71 paises e 34 industrias

3. Para uma discussdo sobre as metodologias de calculo do hiato do produto com foco em
Portugal, veja-se Banco de Portugal (2017).
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(de acordo com uma classificagdo baseada em ISIC Rev3) numa base anual de
1995 a 2011.

Finalmente, os fluxos comerciais bilaterais ndo estdo disponiveis nas
bases de dados existentes. Deste modo, para decompor as importagdes reais
totais da base de dados da OCDE, assumimos que o peso de cada pais nas
importagdes totais portuguesas é igual em termos nominais e reais. Os pesos
dos diferentes parceiros nos fluxos comerciais nominais sdo retirados das
Estatisticas Nacionais Portuguesas.

Resultados

Nesta secgdo, apresentamos os resultados do saldo da balanca corrente
corrigido do ciclo para a economia portuguesa entre 1995 e 2017. Em
primeiro lugar, apresentamos os resultados das estimativas das elasticidades
comerciais. Em segundo lugar, examinamos separadamente o ajustamento
para as exportagdes e para as importagdes. Em terceiro lugar, calculamos o
ajustamento ciclico das exportagdes relativamente aos principais parceiros
comerciais portugueses. Além disso, apresentamos o saldo da balanca
corrente corrigido do ciclo para diferentes séries do hiato do produto
em Portugal. Finalmente, testamos o impacto no ajustamento ciclico que
resulta do uso de diferentes elasticidades. Estes dois tltimos exercicios
permitem avaliar a robustez dos principais resultados e apontar as limitagdes
subjacentes a este tipo de metodologia.

As elasticidades do comércio externo, tanto para exportagdes como para
as importagdes, foram estimadas de acordo com a metodologia descrita
anteriormente. O Apéndice A apresenta os resultados da elasticidade das
exportagdes domésticas ao PIB estrangeiro (Quadro A.2). Consideram-se
apenas os coeficientes estatisticamente significativos a um nivel de 10 por
cento e obtém-se um valor de 0, = 2,6 que, como em Bussiére et al. (2013),
assume-se igual para todos os paises.? A elasticidade IAD das importagdes é
descrita no Apéndice A e, para os parametros estatisticamente significativos,
éigualafrap = 1,48.

Exportagées e importagdes ajustadas do ciclo

O painel A da Figura 2 apresenta a série das exportacdes portuguesas
observadas e ajustadas do ciclo econémico em percentagem do PIB, baseando-
se na equagdo (5). O elemento que se destaca é o forte aumento do
peso das exportagdes no PIB desde o inicio do século. Tal corresponde ao
ajustamento da estrutura produtiva portuguesa ao novo padrao de vantagens

4. Na sec¢do Robustez medimos o impacto de considerar exatamente a mesma elasticidade de
exportacdes que em Bussiére et al. (2013).
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comparativas que se seguiu ao alargamento da UE aos paises da Europa
Central e Oriental e a0 aumento da concorréncia asidtica em meados da
década de noventa. Estes foram choques negativos para as exportagdes
portuguesas e a recuperacdo que se seguiu comegou muito antes da crise
econdémica e financeira de 2008 e da subsequente crise da divida soberana na
area do euro.

Os desenvolvimentos ciclicos nos mercados externos ndo afetaram forte-
mente a trajetéria das exportagdes domésticas. Nos anos que antecederam
a crise de 2008, os hiatos do produto positivos no exterior conduziram as
exportac¢des portuguesas para niveis acima do valor estrutural. Por outro lado,
a crise que surgiu ap6s o despoletar da divida soberana levou o récio das
exportacdes em relacdo ao PIB a situar-se abaixo do estrutural. Mais recen-
temente, a dindmica das exporta¢des tornou-se mais moderada, situando-se
estas a um nivel préximo do estrutural em percentagem do PIB. Em geral, a
diferenca entre as exportagdes observadas e estruturais em racio do PIB tém
sido relativamente pequenas, nunca excedendo em termos absolutos 2,2 p.p.
(Apéndice B).

O painel B da Figura 2 mostra os resultados para o ajustamento das
importagdes portuguesas ao ciclo doméstico, levando em conta a estrutura
da procura interna, conforme apresentado na equagdo (11). Os resultados
mostram que, de 1996 a 2008, as variagdes observadas nas importagdes de bens
e servicos em percentagem do PIB tiveram em grande parte uma natureza
estrutural. No entanto, apds esse periodo, o peso das importagdes situou-se
sistematicamente abaixo do nivel estrutural, o que significa que a contragao
da procura interna associada a um hiato do produto negativo reduziu
significativamente as importagdes. Neste periodo o maior ajustamento ciclico
das importagdes representou 3,4 p.p. do PIB em 2012 e 2013, enquanto o menor
foi préximo de zero em 2006 (Apéndice B).

Quando o ajustamento ciclico das exporta¢des e importagdes é combinado,
obtemos o saldo estrutural da balanca corrente em percentagem do PIB para
a economia portuguesa (Figura 3). No painel A observamos a balanga e no
painel B as contribui¢des das exporta¢des e importagdes para a diferenca entre
os valores ajustados e observados. De acordo com nossos resultados, o défice
observado situou-se cerca de 0,5 p.p. do PIB abaixo do estrutural no periodo
1998-2001, principalmente devido ao impacto do ciclo nas importagdes. A
partir de 2003, o ajustamento foi revertido (exceto em 2009 e 2010), totalizando
1,5 p.p. do PIB na média do periodo 2012-2015, devido ao efeito das
importagdes, que ndo foi compensado pelo facto das exportacdes ficaram
abaixo do nivel estrutural. Finalmente, nos tltimos anos, a diferenca entre
o saldo da balanca corrente ajustada e ndo ajustada do ciclo diminuiu
progressivamente para 0,5 p.p. em 2017.

O ajustamento do saldo da balanga corrente portuguesa ao ciclo econémico
ndo é muito elevado em termos de magnitude. No entanto, uma mensagem
clara é a de que a maior parte da evolugdo observada no saldo da balanca
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corrente portuguesa nos ultimos anos tem uma natureza estrutural. O saldo
estrutural manteve-se negativo no periodo estudado. No entanto, 2017 é o ano
com o segundo menor défice estrutural da amostra (-0,1 por cento do PIB).

Detalhe para os principais parceiros comerciais

A evolugao do saldo da balanga corrente portuguesa é afectada pela evolugao
ciclica dos principais parceiros comerciais, nomeadamente por via da procura
dirigida as exportagdes portuguesas. Adicionalmente, a economia portuguesa
importa de cada parceiro comercial de acordo com a procura ajustada.
Assim, utilizando as elasticidades bilaterais estimadas, as varia¢des no
hiato do produto no mercado interno tém um impacto diferente sobre
as importacdes de cada um dos parceiros comerciais. Nesta subseccdo,
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consideramos Espanha, Alemanha e Franca e avaliamos o ajustamento ciclico
nas exportac¢des e importagdes bilaterais.

Estes trés paises representam uma grande parte do comércio internacional
portugués no periodo considerado. Espanha, Alemanha e Franga sdo os trés
principais destinos de exportagdo e origens de importagao, representando no

5

seu conjunto 60 e 70 por cento desses agregados em 2017, respectivamente.
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A Figura 4 apresenta os resultados obtidos para os trés principais
parceiros comerciais e revela algumas diferencas. Espanha (painéis A e
B), que vem reforcando o seu papel como principal parceiro comercial, é
o pafs em que a distincia entre as exportacdes observadas e estruturais
é maior, em percentagem do PIB. As exportagdes estruturais ficaram
acima do racio observado nos anos anteriores a crise da divida soberana,
mas apOs este periodo ficaram significativamente abaixo da tendéncia
devido a desaceleracdo da economia espanhola, que entretanto corrigiu os
seus proprios desequilibrios macroeconémicos. No entanto, esta diferenca
diminuiu em 2017. As importacdes estruturais com origem em Espanha, em
percentagem do PIB, situaram-se marginalmente acima do récio observado
até a crise da divida soberana, mas a recessdo da economia portuguesa
inverteu esta situagdo. No conjunto, os efeitos nas exportagdes e importagdes
sdo parcialmente compensadas, o que é normal entre economias fortemente
integradas, cujos ciclos econémicos estdo sincronizados.

Relativamente a Alemanha, que estabilizou a sua importancia como
parceiro comercial portugués, os ajustamentos sdo muito pequenos nas
exportacdes (painel C). Isto explica-se, em parte, pelo facto de este pais nado
ter sido significativamente afectado pela crise da divida soberana na area
do euro. No que diz respeito as importagdes o ajustamento é importante e
decorre do valor elevado da elasticidade bilateral estimada para a componente
importada das rubricas da despesa (painel D). Quanto a Franca (painéis E e F),
cuja relevancia nas exportagdes portuguesas aumentou significativamente nos
altimos anos, as exportagdes e, sobretudo, as importagdes estruturais ficaram
acima do observado.

Robustez

Existe incerteza relativamente ao valor de alguns parametros utilizados na
metodologia, o que pode naturalmente afetar os resultados obtidos para o
saldo da balanga corrente em percentagem do PIB corrigido do efeito do ciclo
econémico. Deste modo, para avaliar a robustez dos resultados, recalculamos
os saldos corrigidos com base em séries alternativas para o hiato do produto
em Portugal e com diferentes estimativas de elasticidade das importagoes.

O painel A da Figura 5 apresenta varias séries para o hiato do produto em
Portugal no periodo 1996-2017. Para além do hiato do produto utilizado como
cendrio central (IMF World Economic Outlook), apresentamos as estimativas
da OCDE, Comissdo Europeia e célculos do Banco de Portugal utilizando
diferentes filtros estatisticos. O intervalo de estimativas para o hiato do
produto é consideravel, atingindo mais de 4 pontos percentuais do PIB em
alguns periodos. O painel B da Figura 5 apresenta os saldos ajustados do
ciclo com base nas diferentes séries de hiato do produto. Este exercicio afecta
apenas as importagdes ajustadas e é visivel que os principais resultados nao
se alteram. Os hiatos do produto externos também sao usados no célculo das
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exportacOes ajustadas e estdo igualmente sujeitos a incerteza mas essa andlise
estd fora do ambito deste artigo.

Adicionalmente, calculamos as importa¢des ajustadas do ciclo e o
subsequente saldo da balanca corrente utilizando a maior e a menor
elasticidade de importacdo que resultam da adopgdo da metodologia ao
conjunto dos paises que definem a procura externa dirigida a economia
portuguesa, designadamente a da Espanha (0¥7] = 2,68) e da Noruega
(H%ODR =0, 51), respectivamente. A diferenca relativamente ao cendrio central
é importante quando se utiliza a elasticidade espanhola, uma vez que o
ajustamento estrutural s6 ocorre nos tltimos anos. Em qualquer caso, é visivel
a correcgao estrutural do saldo da balanga corrente portuguesa. Note-se que
as elasticidades alternativas afetam os parametros 7x e np na equacao (11) e
tém um impacto ndo linear nas importag¢des ajustadas.



35

Outro exercicio de robustez consiste em calcular o saldo da balanga
corrente ajustada do ciclo com a elasticidade das exportagdes considerada
por Fabiani et al. (2016), 6, = 1,9, em vez de 6, = 2,6. Observamos que
essa mudanca ndo afeta de maneira significativa o saldo estrutural da balanca
corrente e por isso ndo o representamos graficamente. Finalmente, replicimos
o exercicio principal excluindo as exportagdes e importagdes de produtos
energéticos e os resultados mantém-se qualitativamente inalterados.

Consideragoes finais

O saldo da balanca corrente é um indicador macroeconémico muito relevante.
Embora nos anos noventa e nos primeiros anos do novo século a sua
importancia tenha sido minimizada no caso dos paises participantes na
unido monetdria, a crise econémica e financeira global de 2008 e a crise da
divida soberana na area do euro que se seguiu mostraram que os paises ndo
devem manter défices da balanca corrente durante periodos longos de tempo,
deteriorando fortemente a sua posicdo externa liquida.

Tal como no caso de outras varidveis macroecondmicas, as exportagdes e as
importagdes sdo afetadas por desenvolvimentos ciclicos. Deste modo, torna-
se importante distinguir os contributos que decorrem dos desenvolvimentos
estruturais e ciclicos. Neste artigo, aplicamos a metodologia apresentada por
Fabiani et al. (2016) a economia portuguesa para o periodo 1995-2017. Além
disso, alargamos a andlise a dimensdo bilateral e identificamos ajustamentos
especificos para as exportagdes e importagdes portuguesas face aos seus
principais parceiros comerciais.

Concluimos que o forte ajustamento da balanca corrente observado na
economia portuguesa ap6s 2010 teve um cardcter eminentemente estrutural,
embora também se tenha observado um efeito positivo consideradvel
resultante da evolugdo ciclica. Na média do periodo 2012-2017, o saldo da
balanca corrente corrigido do ciclo estd 1,2 p.p. abaixo do saldo observado.
Em 2017, o saldo estrutural da balanga corrente situou-se em -0,1 por
cento do PIB. Os resultados sdo robustos para diferentes séries do hiato
do produto em Portugal e elasticidades de importagdo. Quanto a andlise
bilateral, concluimos que a recessdo no principal parceiro comercial portugués
(Espanha) deteriorou as exportagdes portuguesas. Para a Alemanha e para
a Franga, os ajustamentos nas exportagdes sdo pequenos mas relevantes nas
importagoes.

O saldo da balanca corrente em Portugal melhorou acentuadamente apés
a crise da divida soberana na drea do euro e o subsequente programa de
assisténcia econémica e financeira. Embora a metodologia apenas ajuste
a balanga corrente pelos hiatos do produto internos e externos, deixando
inalteradas todas as outras flutuagdes, a natureza estrutural do ajustamento
portugués é visivel. No entanto, essa tendéncia deve ser reforcada e torna-se
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muito importante uma monitorizacdo continua do saldo das contas externas.
Apenas através de saldos da balanga corrente préximos de zero ou positivos
poderd observar-se uma substancial reducdo do endividamento externo,
reduzindo a exposicdo da economia a riscos econémicos e financeiros de
origem externa.
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Apéndice A
A.1. Elasticidade da procura ajustada pelo conteiido importado (IAD)

Bussiere et al. (2013) mostra que o conteido importado de um componente
da despesa, assumindo S sectores, v componentes finais da despesa e que o
produto de cada setor é utilizado tanto em termos intermédios como para
satisfazer a procura total, pode ser definido:

uMi™ 4 u M3 uA™ (1 — AY) TR+ uF"
YT TURdfuFR uFd + uFm"

onde u é um vetor 1 x S com todos os elementos iguais a 1 e o indice v
seleciona a coluna v'h de cada matriz, correspondendo aos componentes
da despesa de interesse. (1 — A%)~! representa a habitual matriz inversa de
Leontief, A% é uma matriz S x S de coeficientes de producdo doméstica, A é
a matriz S x S de coeficientes importados, F'? é a matriz da procura final de
bens e servicos domésticos e as importagdes diretas sdo dadas pela matriz de
dimensdo S x V, F™ = M%7 Assim, w, permite identificar o agregado IAD
a ser utilizado nas regressoes.

A estimacgdo da elasticidade da IAD segue as orientacdes da literatura
empirica do comércio internacional, designadamente o sistema de procura
CES. Com preferéncias de tipo CES, o logaritmo da procura importada é
determinado por:

(A1)

InM; = InDy + B,InPy (A.2)

onde D; é a procura agregada (uma agregacdo CES de bens domésticos e
importados) e Pys; é o prego relativo das importacoes. Esta equacdo pode ser
estimada em primeiras diferencas tanto para um painel de paises como para
cada pais separadamente de forma a obter as elasticidades das importagdes.
No entanto, as medidas convencionais de procura agregada sdo substituidas
pela IAD. Assim:

L
AlnMy ; = Z Brap,AlnIADy i+
1=0

L L
> BeiAInPyk i+ Y BuiAlnMy i +exe (A3)
1=0 1=l

onde k£ é um pais, A assinala as primeiras diferengas, e €, + € o termo do erro.
Aplicando a condic¢do de estado estaciondrio para um desfasamento obtemos:

_ Brap,o "/'\BIAD,l AlnTADy.r + Bpr.o tﬁpg
(1= Bn1) (1—Bwm1)
O Quadro A.1 apresenta os resultados da regressdo estimada para

Portugal, que conduz a #AP = 1.48. Note-se que os coeficientes para os pregos
nao sdo significativos a um nivel de 10 por cento.

AZ’I’LM]@T AlnPMJ@T (A4)
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My, + Coef. Std. Error t P-value
Myt1 -0.343 0.123 2.79 0.007
IADy ¢ 1.381 0.122 11.32 0.00
IADy 11 0.61 0.209 2.92 0.00
Pas et 0.003 0.108 0.26 0.798
Prfii 1 0.123 0.107 1.15 0.254
R?=711 Numero de periodos=63 F(5,57)=31.52

QUADRO A.1. Estimativa das elasticidades da importacdo para Portugal

A.2. Elasticidade das exportacdes domésticas ao PIB externo

A elasticidade de longo prazo das exportagdes domésticas face o PIB externo
assume-se igual a elasticidade de longo prazo das importacdes em relagdo ao
PIB obtida na regressdo de painel com os vérios paises. Tal implica estimar a
seguinte regressao:

L

Alan,t =0 + Z ﬂGDp’lAlnGDPkthl—F
=0

L L
Z BpiAln Py ji—1 + Z B AlnMy 1 +ere (A5)
1=0 1=

onde k£ é um pais, A sinaliza as primeiras diferengas, J; representa os
efeitos fixos de pais e ¢, + é 0 erro. Aplicando a condicdo de estado estaciondrio
para um desfasamento obtemos:

(BappPo tBGDP’l)AZnGDPk,T n (Bpr,o tﬁp,ﬂ
(1—Bar,1) (1—Bum,1)

O Quadro A.2 apresenta os resultados da regressao estimada que conduz a
0, = 2.6. Note-se que os coeficientes para as importagdes e precos desfasados
ndo sdo estatisticamente significativos a um nivel de 10 por cento.

Relativamente a extensdo da metodologia a dimensao bilateral, refira-se
que em todos passos do processo, designadamente no cdlculo da variavel
IAD e na regressdao que estima a elasticidade das importagdes, a abordagem
conceptual é semelhante. Isto implica considerar sub-blocos da matriz input-
output global e fluxos bilaterais de exportagdo e importacao.

AZ’I”LM]C’T =

AlnPM’k’T (A6)
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QUADRO A.2. Estimativas da elasticidade das exporta¢des para Portugal

Apéndice B: Exportacdes e importacdes observadas e ajustadas do ciclo

My, + Coef. Std. Error t P-value
My ¢—1 -0.061 0.046 -1.34 0.201
GDPy ¢ 1.606 0.294 5.46 0.00
GDPy i1 0.9% 0.102 9.74 0.00
Patoot 0190 0.078 244 0.027
Purrgi—1 0.005 0.059 0.09 0.928
R%=036  Ntmero obs. (17 paises)=1,071 F(5,16)=102.32

Exportagoes Importagdes Balanga corrente
Observado Ajustado Diferenga | Observado Ajustado Diferenca | Observado Ajustado Diferenca
1996 26,5 27,2 -0,6 33,7 34,7 -1,0 -4,5 -4,9 0,4
1997 27,1 274 -0,2 35,1 354 -0,2 -6,2 -6,2 0,0
1998 27,3 27,6 -0,3 36,5 36,0 0,5 7,5 -6,8 -0,8
1999 26,5 26,3 0,2 36,8 359 0,9 -8,9 -8,2 -0,7
2000 28,2 27,2 1,0 39,3 38,1 12 -10,8 -10,7 -0,1
2001 274 26,9 0,5 37,6 36,8 0,8 -10,4 -10,1 -0,3
2002 26,9 26,9 0,0 35,2 34,8 0,4 -8,5 -8,2 -0,3
2003 26,8 27,1 -0,3 33,7 34,3 -0,7 7,2 -7,5 0,4
2004 27,3 27,2 0,1 35,5 35,8 -0,3 -8,3 -8,7 0,3
2005 26,7 26,4 03 35,8 36,2 -04 -9,9 -10,6 0,7
2006 29,9 28,8 1,1 38,1 38,2 0,0 -10,7 -11,8 1,1
2007 31,0 29,1 1,9 38,7 37,5 1,1 9,7 -10,5 0,8
2008 31,1 30,0 1,1 40,8 40,0 0,9 -12,1 -124 0,2
2009 27,1 292 22 34,0 354 14 104 96 08
2010 29,9 31,2 -1,3 374 37,6 -0,2 -10,1 -9,0 -1,1
2011 34,3 353 -1,0 38,6 40,0 -1,4 -6,0 -6,4 0,4
2012 37,7 39,2 -15 38,2 41,6 -3,4 -1,8 -3,7 19
2013 39,5 413 -1,8 38,5 419 -3,4 1,6 0,0 1,6
2014 40,1 414 -14 39,9 43,0 -3,1 01 -1,6 1,7
2015 404 41,3 -0,9 39,8 41,7 -1,9 0,1 -0,9 1,0
2016 40,0 40,7 -0,7 389 40,3 -14 0,6 -0,1 0,7
2017 42,7 42,8 -0,1 41,9 42,6 -0,7 0,5 -0,1 0,5

QUADRO B.1. Exportagdes e importagdes observadas e ajustadas do ciclo em
percentagem do PIB



