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Resumo

Os saldos estruturais estdo interligados com os hiatos do produto e sdo centrais para a
maioria das andlises de supervisdo orcamental. O ndo cumprimento dos objetivos considerados
desejdveis tem criado receios de que se possa estar a trilhar um percurso que termine num
enquadramento de instabilidade econémica. Este artigo mostra que estimativas alternativas
para o hiato do produto, incluindo as divulgadas por institui¢des internacionais de referéncia,
ddo origem a andlises do caso portugués que tém, simultaneamente, carateristicas comuns
e divergéncias relevantes. As divergéncias entre as diversas estimativas sdo particularmente
evidentes quando a avaliacdo estd centrada nos niveis dos saldos estruturais—com uma
amplitude média de 1,5 pontos percentuais entre 1999-2018—, enquanto que as semelhancas sdo
mais claras na avaliagdo das variagdes destes saldos—com uma diminui¢do da amplitude para
0,3 pontos percentuais. Adicionalmente, os resultados mostram que as estimativas da Comissao
Europeia tém revisdes significativas e que as andlises or¢amentais sdo condicionais nos modelos
utilizados. (JEL: E32, E62, H62)

1. Introducao

As séries temporais macroeconémicas sdo habitualmente interpretadas como o
resultado da conjugacdo de uma tendéncia de longo prazo em torno da qual se registam
flutuagdes ciclicas de curto prazo. Os saldos orcamentais ndo sdo uma excegdo. Os
decisores de politica poderao fixar niveis de despesa e taxas de imposto de forma mais
informada, por exemplo para garantir a sustentabilidade das finangas ptiblicas no médio
prazo, se distinguirem as influéncias permanentes das temporéarias no saldo or¢amental.
Os saldos estruturais surgem, portanto, como um instrumento natural de andlise, na
medida em que permitem avaliar a orientacdo da politica orcamental.

Sem surpresa, os saldos estruturais sdo centrais na maioria das anélises de supervisao
orgamental. O ndo cumprimento dos objetivos definidos leva a que se antecipe um
maior escrutinio e uma maior pressdo por parte dos investidores, conjuntamente com
uma redugdo da margem disponivel para decisdes discriciondrias. Os saldos estruturais
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estdo, contudo, no centro de um intenso debate. As suas estimativas obtém-se extraindo
a componente ciclica do saldo or¢amental observado, devendo, portanto, permanecer
inalteradas se a variacdo deste saldo for totalmente explicada pelo funcionamento
dos estabilizadores autométicos. O aumento dos saldos orcamentais em tempos de
crise, quando as receitas fiscais diminuem e as transferéncias aumentam (por exemplo,
os subsidios de desemprego), ndo sdo motivo de preocupagido se o saldo estrutural
permanecer num nivel adequado. Da mesma forma, os excedentes observados em
fases de expansdo ndo devem ser necessariamente interpretados como austeridade e
consolidagdo orcamentais. Os hiatos do produto e os saldos estruturais dependem
dos filtros utilizados para identificar a tendéncia e o ciclo subjacentes as varidveis
observadas. De que forma é que os saldos estruturais sdo afetados se se considerarem
estimativas alternativas para o ciclo? Qual o impacto na avaliacdo da orientacdo da
politica orcamental, nomeadamente quando se comparam as diferentes estimativas com
valores de referéncia? Estas sdo as principais questdes abordadas neste artigo.

Os niveis e as varia¢des dos saldos orgamentais, juntamente com outros indicadores,
sdo utilizados pelos decisores de politica para avaliarem a solidez da situacdo
orcamental. O debate em torno desta utilizagdo tem dimensoes politicas e académicas:
uma ma avaliacdo da verdadeira situagdo orcamental de um pais pode conduzir a
mas opgdes de politica; uma md avaliagdo da posigdo ciclica da economia—um tépico
analisado, por exemplo, em Orphanides e van Norden (2002)— coloca desafios de
andlise que a literatura empirica pretende ultrapassar.

A componente ciclica pode ser obtida a partir de véarios métodos de estimagéo,
incluindo filtros univariados e multivariados, que podem ser influenciados pelas
variagdes de precos e saldrios, e.g. curvas de Phillips. O nosso objetivo é simplesmente
avaliar o impacto marginal dos indicadores ciclicos no saldo estrutural. Para
alcangar este objetivo, sdo analisados os resultados obtidos com base em cinco
indicadores alternativos, nomeadamente os divulgados pela Comissdo Europeia (CE),
pelo Fundo Monetério Internacional (FMI) e pela Organizagdo para a Cooperacdo e
Desenvolvimento Econémico (OCDE), bem como os sugeridos em Braz, Campos, e
Sazedj (2019), que é usado no contexto dos exercicio de projecao do Sistema Europeu de
Bancos Centrais (SEBC)—doravante, o modelo “BCS”—, e em Duarte, Maria, e Sazed;
(2020)—doravante, o modelo “U”. Ao utilizar sempre a mesma série temporal para o PIB
no periodo 1999-2019, é possivel obter as estimativas do produto potencial implicitas
nestas estimativas alternativas para o ciclo econémico.! Os resultados referem-se
exclusivamente ao caso portugues.

O tnico elemento distintivo na andlise apresentada, e que determina os resultados
em avaliagdo, é o hiato do produto—o indicador do ciclo. Dado que o saldo estrutural
corresponde ao saldo orcamental observado excluindo medidas tempordrias e a
componente ciclica, considera-se um tinico conjunto de estimativas para as medidas
tempordrias, o qual inclui a priori todas as medidas do lado da receita e da despesa

'Neste artigo as expressdes “potencial”, “tendéncia” e “componente de baixa frequéncia da atividade”
sdo utilizadas como sinénimos.



classificadas em linha com a definicdo do SEBC. A férmula de célculo dos saldos
estruturais é igualmente tnica e transversal, mantendo-se sempre inalterada.

Finalmente, foram recolhidas vérias bases de dados da CE, publicadas ao longo do
tempo, para avaliar a incerteza em torno das estimativas do produto potencial a medida
que o conjunto de informacdo se vai expandindo. Neste ambito, a andlise centra-se em
extrair o contributo da componente ciclica para o nivel e variacdo do saldo estrutural
em tempo real, dado que o enviesamento do final da amostra pode ser particularmente
problemaético. Por exemplo, crises inesperadas podem levar a revisdes em baixa do
nivel do produto potencial no periodo anterior a crise, quando a economia estava a
crescer, refletindo meramente o funcionamento dos filtros utilizados para decompor
dados observados em tendéncia e ciclo.?

Os resultados obtidos sugerem que os saldos estruturais traduzem efetivamente
tendéncias de longo prazo dos saldos or¢amentais observados, com os indicadores a
apresentarem resultados qualitativamente semelhantes. Por exemplo, o contributo do
ciclo é sempre positivo no inicio da amostra e negativo durante as crises financeira ou
de divida soberana. Contudo, uma anélise mais detalhada revela diferencas importantes
ao longo do tempo, quer em termos de sinal, quer de amplitude. Por exemplo, o modelo
U evidencia um maior saldo estrutural em 2007-08, em resultado de um contributo
do ciclo para o saldo orgamental préximo de zero, embora negativo, o que contrasta
com os outros modelos.> A amplitude entre as estimativas, medida como a diferenca
entre a estimativa maxima e minima do saldo estrutural, em percentagem do produto
potencial, situa-se em 1,5 pontos percentuais (pp) em 1999-2018. O passado recente
ilustra como estas diferencas se traduzem em avalia¢des dispares, designadamente
quando se comparam os resultados com valores de referéncia.

Em sentido contrario em relagdo a andlise dos niveis, os resultados obtidos com
os vérios indicadores ciclicos ddo origem a variagdes dos saldos estruturais que sdo
relativamente semelhantes. O impacto do hiato do produto tem, em grande medida,
o mesmo sinal, ou é préximo de zero, e as amplitudes ndo apresentam contradi¢des
sistematicas—um resultado que sugere que os decisores de politica, independentemente
da medida escolhida para identificar o hiato do produto, partilhariam uma avaliagdo
semelhante. A amplitude entre as estimativas situa-se em 0,3 pp em 1999-2018. As
vantagens de privilegiar as variagdes, em detrimento dos niveis, ja foi anteriormente
destacada na literatura (Task Force of the Monetary Policy Committee of the European
System of Central Banks 2012; Buti et al. 2019; Duarte et al. 2020). Contudo, apesar desta
proximidade, ndo se deve assumir erradamente que estamos perante uma igualdade
plena, sendo que persistem algumas diferengas que poderdo levantar davidas sobre a
validade das avaliagdes orcamentais, nomeadamente quando se efetuam comparagdes
pontuais com valores de referéncia.

2Uma comparacio com base em dados para Portugal, Alemanha, Franga, Italia, Espanha, e Grécia pode
ser encontrada em Christofzik et al. (2018). Ver Tooze (2019) ou Darvas (2019) para uma critica aos métodos
de filtragem.

3Blanchard e Portugal (2017) também sugerem um hiato do produto negativo em 2007-08.



Finalmente, uma andlise mais detalhada das divulgac¢des das estimativas da CE ao
longo do tempo confirma as dificuldades de se avaliar o contributo do ciclo em tempo
real. As anteriores conclusdes mantém-se: os resultados sdo mais(menos) irregulares
quando avaliados em nivel(varia¢des). Conforme o conjunto de informacdo se vai
alargando, os resultados mostram que o crescimento potencial é menos revisto do que o
hiato do produto, na medida em que as revisdes do hiato refletem alteragdes presentes
e passadas do nivel do produto potencial. No entanto, registam-se importantes revisdes
nas taxas de crescimento no final da amostra, particularmente em 2018, possivelmente
relacionadas com efeitos retroativos de considerar uma amostra que inclui dados de
2020, ou seja, que inclui a crise pandémica. Este resultado tem implica¢des quando a
posteriori se efetuam comparagdes com valores de referéncia.

O artigo tem a seguinte estrutura. A primeira sec¢do clarifica a férmula de célculo dos
saldos estruturais, bem como o papel que os niveis e respetivas variagdes desempenham
no quadro de supervisdo orcamental da Unido Europeia (UE). Posteriormente sdo
apresentados contributos alternativos do hiato do produto para o saldo orcamental
observado. A secgdo seguinte apresenta uma andlise das estimativas da CE divulgadas
ao longo do tempo. O artigo termina com algumas consideragdes finais.

2. Enquadramento operacional e institucional

O objetivo principal da supervisdo or¢camental é garantir finangas ptublicas sustentédveis.
Avaliar a orientacdo da politica orcamental subjacente a uma sequéncia de saldos
orcamentais requer uma separacdo entre o resultado de politicas discricionarias ou
permanentes, que assumem a forma de consolidacdo orcamental ou processos de
expansdo, e o resultado de outros fatores, como impactos pontuais ou desenvolvimentos
ciclicos. Para este efeito, especialistas na drea da politica or¢amental e institui¢des
internacionais, incluindo o FMI, a OCDE ou a CE, recorrem amplamente a saldos
estruturais.

2.1. Quadro de supervisdo orcamental

O quadro de supervisdo orcamental da UE, que se aplica ao caso portugués, é
classificado como um processo baseado em regras (European Commission 2014, 2020),
contemplando, ainda assim, alguma discricionariedade e algum “julgamento limitado”,
o que tem levado alguns autores a considerarem que o enquadramento é globalmente
adequado para lidar com a incerteza inevitdvel em torno do hiato do produto e dos
saldos estruturais (Buti et al. 2019; Roeger et al. 2019; Hristov et al. 2017). Diversos autores
e institui¢des sugerem que o quadro atual é demasiado complexo, contendo muitas
excepcOes, que levantam problemas de credibilidade e transparéncia (Bundesbank
2017; European Fiscal Board 2019; Kamps e Leiner-Killinger 2019). Outros autores

O FMI avalia os saldos estruturais regularmente nas publicacdes do World Economic Outlook. A OCDE
publica as suas estimativas no Economic Outlook Issues e apresenta andlises aprofundadas na publicacdo
bienal Government at a Glance (ver, por exemplo,OECD (2019)).



advogam a necessidade de criar regras novas, algumas das quais ainda dependentes
de indicadores de tendéncia (Carnot 2014; Andrle et al. 2015; Feld et al. 2018; Christofzik
et al. 2018; Gaspar 2020). Este artigo ndo aborda este debate, nem pretende avaliar de
forma aprofundada as regras atuais ou o funcionamento do Pacto de Estabilidade e
Crescimento (PEC). Em vez disso, estd exclusivamente focado na analise do papel dos
saldos estruturais—niveis e variagdes—no quadro institucional atual.

O conjunto de regras orcamentais no contexto europeu tem evoluido desde a sua
criagdo. O limiar simples de 3% do Produto Interno Bruto (PIB) para o défice observado
revelou-se insuficiente para criar incentivos adequados, nomeadamente para melhorar a
posicdo das finangas ptblicas durante periodos favoraveis de crescimento econémico e
para evitar o recurso a medidas temporarias com o propésito de cumprir com o valor de
referéncia. Neste contexto, o PEC foi alterado pela primeira vez em 2005, introduzindo
explicitamente o conceito de “saldos estruturais”.

Apbs a inclusdo das pecas legislativas conhecidas como Six-pack, Fiscal Compact e
Two-pack, foram implementadas outras alterac¢oes, incluindo a regra da despesa, para
reduzir o papel desempenhado pelo hiato do produto.’ Ainda assim, o PEC continua no
seu formato atual muito dependente do conceito de saldos estruturais, tanto no “braco
preventivo” como no “brago corretivo”.

No contexto do brago preventivo, os Estados-Membros tém de alcangar um Objetivo
de Médio Prazo (OMP), definido em termos do nivel do saldo estrutural.® Quando um
Estado-Membro ainda ndo alcangou o OMP, fica sujeito a medidas corretivas especificas
que tém em consideragdo as condi¢des de funcionamento da economia. Como parte da
avaliacao global, considera-se o ritmo de convergéncia para o OMP através da defini¢cdo
de um ajustamento minimo anual. Este é definido em termos de variacdo do saldo
estrutural e depende, portanto, da variagdo do hiato do produto.

No que respeita ao brago corretivo do PEC, ou seja quando os Estados-Membros
apresentam défices excessivos, a variagdo do saldo estrutural também ocupa um
papel preponderante na defini¢do do ritmo de consolidacdo orcamental (European
Commission 2019).” Quando é iniciado um Procedimento por Défice Excessivo (PDE),
sdo emitidas recomendagdes ao Estado-Membro para reduzir o défice para um nivel
inferior a 3% em linha com um determinado prazo e objetivos subjacentes, tanto em
termos de nivel como em termos de variacdo do saldo estrutural.

SVer European Fiscal Board (2019).

%0 OMP é um requisito especifico de cada pais, o qual tem em consideracéo a necessidade do racio
da divida publica atingir niveis sustentaveis, permitindo a atuacdo dos estabilizadores automaticos sem o
saldo efetivo infringir o referencial de 3%.

’Os Estados-Membros correm o risco de enfrentar as regras do brago corretivo quando o défice
observado ultrapassa o valor de referéncia de 3% ou o nivel da divida é superior a 60% e nédo se aproxima
do valor de referéncia a um ritmo satisfatério, onde a meta anual de redugdo da divida corresponde a
um vigésimo da divida que excede o limiar. O critério da divida é violado quando a reducéo fica aquém
da meta durante trés anos. O regulamento atual também contém margem discriciondria para considerar a
violacdo excepcional.
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2.2. Enquadramento operacional

O saldo estrutural é uma varidvel nao observada que necessita de ser estimada. A
semelhanca de outras varidveis latentes, tal como o produto potencial, a literatura
empirica ndo apresenta uma metodologia tinica e consensual, embora a maioria
das institui¢des internacionais tenham convergido para abordagens relativamente
semelhantes, nomeadamente para o uso do julgamento de especialistas para identificar
impactos ndo-recorrentes no saldo orcamental e o uso de estimativas de baixa-frequéncia
do produto para extrair o impacto do ciclo econémico.

Este artigo estd baseado na metodologia do SEBC, em que o saldo estrutural no ano ¢,
presumivelmente corrigido de receitas e despesas associadas ao ciclo econémico, é dado
pela seguinte férmula de calculo

é = B —IM; _ ey, (1)
Y Y;

em que B;/Y; é o saldo estrutural ndo observado, B; traduz o saldo efetivo, TM; mede
o impacto liquido das medidas temporérias, Y; é o produto, Yt ¢é o indicador ciclico, e
e > 0 é uma semi-elasticidade constante. Todas as varidveis sdo expressas em termos
nominais e as barras identificam estimativas de baixa frequéncia ou niveis “potenciais”,
por exemplo Y; é o produto potencial nominal (calculado através da estimativa real e do
deflator do PIB). Todas as séries na equacdo (1) sdo publicadas por institutos nacionais
de estatistica, exceto o produto potencial real.®

O método agregado subjacente a equacdo (1) estabelece que o saldo estrutural em
percentagem do PIB potencial é definido como um residuo: é o nivel que se obtém
ap6s corrigir o saldo observado B;/Y; do impacto de medidas temporarias e do hiato
do produto. Note-se que T'M;/Y; é uma varidvel observada em ricio do PIB nominal.
Tratam-se de receitas e despesas pontuais no ano ¢ com nenhum efeito permanente
e, portanto, por definicdo, nenhuma influéncia na evolugdo da componente de baixa
frequéncia do saldo orcamental. Os critérios para definir estes impactos variam entre as
institui¢des. Este artigo baseia-se na defini¢do utilizada pelo SEBC.

A tnica série ndo observada na equacdo (1) é o indicador ciclico da economia, Y,
o qual é operacionalizado considerando que Y, = (Y; — Y;)/Y;, ou seja uma variavel
que mede o desvio do produto da sua tendéncia estimada. A componente ciclica visa
captar o impacto dos estabilizadores autométicos—o efeito do ciclo econémico no saldo
orcamental.

Na andlise que se segue sdo utilizados os indicadores ciclicos produzidos pelos
modelos da CE, FMI e OCDE, para além dos sugeridos por Braz, Campos, e Sazed;
(2019), que é usado no contexto dos exercicios de projecdo do SEBC (o modelo BCS),

8Ver Braz et al. (2019) e Mourre et al. (2014) para uma descri¢do detalhada das metodologias da SEBC
e CE, respetivamente. Tal como Mourre et al. (2013) refere, a equagdo (1) é uma aproximacgao linear de
primeiro grau de uma expressdo mais precisa, mas mais complexa, que mede a diferenga entre receitas e
despesas ajustadas do ciclo.



e por Duarte, Maria, e Sazedj (2020)—parametrizado com estimativas baseadas nas
medianas das distribuic¢oes a posteriori (0 modelo U). Todas as estimativas visam captar
o nivel maximo de produg¢do de uma economia que ndo compromete a estabilidade de
precos, ou seja uma medida geral de oferta da qual o produto observado se pode desviar.
As estimativas do produto potencial da CE, OCDE e modelos BCS e U sdo baseadas em
fungdes de producdo Cobb-Douglas com rendimentos constantes a escala, dois fatores
produtivos—trabalho e capital—, e uma medida da produtividade total dos fatores. As
estimativas do FMI sdo produzidas pelos especialistas responsaveis por cada pais, ndo
seguindo nenhum método harmonizado. Para economias industrializadas, a estimacdo
geralmente também assenta numa func¢do producdo. No entanto, os detalhes relativos
ao método aplicado a Portugal néo sdo ptiblicos.’

A semi-elasticidade do saldo orcamental relativamente ao hiato do produto, ¢, é
estimada a partir da diferenca entre semi-elasticidades da receita e da despesa total, que
por sua vez sdo médias ponderadas das semi-elasticidades das diferentes componentes
da receita e da despesa. Cada uma destas semi-elasticidades é definida pelo produto
da elasticidade macroeconémica—que pretende traduzir a sensibilidade destes itens
em relacdo a variagOes nas respetivas bases macroeconémicas—e a elasticidade dessa
mesma base em relagdo ao hiato do produto. Neste artigo, recorremos a estimativa do
SEBC que define ¢ = 0,5.1°

A equacdo (1) pode ser definida como

B B TM, Y-Y,
- == +e——=

= 2
o Y Y Yy @

o que nos permite clarificar que o contributo do ciclo econémico para o nivel do saldo
orgamental observado ¢ dado por e(Y; — Y;)/Y;, e para a variacdo por eA(Y; — Y;) /Y, em
que o operador A identifica uma variacdo entre dois periodos consecutivos. Hiatos do
produto positivos/nulos/negativos geram contributos positivos/nulos/negativos para
o saldo efetivo.

3. Hiatos do produto e saldos estruturais

Depois de apresentados alguns aspectos essenciais que permitem clarificar a
importancia dos saldos estruturais no quadro europeu de supervisio orgcamental,
esta seccdo estd focada nos resultados obtidos para o caso portugués. As medidas
tempordrias, o PIB e a semi-elasticidade sdo idénticos em todas as estimativas
e, portanto, as diferencas entre os niveis alternativos derivam exclusivamente dos
indicadores ciclicos.

90s modelos da CE, BCS, e U sdo brevemente apresentados no anexo A.

1OAlgumas abordagens, incluindo a do SEBC, recorrem também a uma segunda semi-elasticidade que
incide sobre os efeitos desfasados nas estimativas correntes. Este artigo ndo inclui essa complexidade
adicional, dado que os resultados permanecem qualitativamente inalterados.
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A amostra abrange o periodo 1999-2019, sempre que a base de dados foi produzida
em 2020. No caso da OCDE, os dados foram produzidos em 2019 e, portanto, a amostra
associada termina em 2018. Os valores médios referem-se sempre ao periodo 1999-
2018.11

3.1. Impacto nos niveis

O Gréfico 1a apresenta os saldos estruturais, em linha com a equacgéo (1), bem como
o saldo observado que exclui medidas temporarias. O Gréfico 1b isola o contributo
do ciclo econémico, tal como definido na equagdo (2). Todas as séries ndo observadas
tém de alguma forma a evolugdo esperada para uma tendéncia de longo prazo, em
torno da qual os dados observados devem oscilar. Adicionalmente, todos os resultados
apresentam algumas caracteristicas idénticas, como por exemplo contributos positivos
no inicio da amostra, ou impactos negativos considerdveis em 2010 e nos anos seguintes.
Ainda assim, sobressaem diferencas consideraveis, tanto em termos de sinal como de
amplitude. O modelo U, por exemplo, sugere hiatos do produto préximos mas abaixo
de zero em 2007-08, dando origem a contributos negativos do ciclo econémico para o
saldo orcamental, o que ndo se verifica nos restantes modelos. Por sua vez, em 2017-
18, os indicadores do FMI e da OCDE sugerem impactos negativos ou nulos do ciclo
econdmico no saldo orgamental, em contraste com as restantes estimativas.

Em termos de amplitude, o intervalo entre as estimativas mdaxima e min-
ima nas diferentes bases de dados, em percentagem do produto potencial,
atinge 1,5 pp entre 1999-2018. A amplitude situou-se perto de 1,2 pp até
2007-08 e chegou préximo dos 2 pp em 2013-14, antes de diminuir para 1,5 pp na parte
final da amostra. Excluindo as estimativas referentes ao FMI e a OCDE, a amplitude
maéxima foi registada em 2010 (1,4 pp), situando-se em torno de 1 pp em 2019.

As discrepancias face as estimativas da CE atingem o nivel mais elevado durante a
crise financeira internacional no caso do modelo U e nos anos seguintes nos casos do
FMI e da OCDE. O modelo BCS apresenta os menores desvios face a CE, mas com uma
tendéncia crescente no passado recente.

A dispersdo das estimativas dos saldos estruturais, ilustrada nos Graficos 1a e 1b,
sugere que a incerteza em torno do modelo para extrair o indicador ciclico ndo deve ser
ignorada. De notar que as varidveis ndo observadas estdo igualmente associadas a outros
tipos de incerteza, tais como a incerteza em torno dos parametros, dos dados (incluindo
as varidveis subjacentes a equacdo (1) e as usadas em cada modelo), e do periodo
amostral que é usado no processo de filtragem que decompde dados observados em
tendéncias e ciclos.!> Apesar desta caracteristica ser amplamente discutida na literatura,
os modelos sdo fundamentalmente utilizados para produzir apenas um conjunto de

10Os dados da CE, FMI e OCDE foram obtidos a partir da base de dados macroeconémica anual
(AMECO), World Economic Outlook e Economic Outlook, respectivamente. Todas as bases de dados estédo
disponiveis mediante pedido aos autores.

12¥er Duarte et al. (2020) para uma avaliagdo da incerteza em torno do modelo U. Refira-se que a CE

estabeleceu a abordagem de “julgamento limitado” para lidar com a incerteza em torno das estimativas do
hiato do produto (ver Hristov et al. (2017) e Roeger et al. (2019)).
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GRAFICO 1: O impacto do ciclo econémico no saldo estrutural
Fontes: Banco de Portugal, CE, FMI, OCDE e célculos dos autores.

Notas: Os saldos estruturais estdo em percentagem do produto potencial e os dados observados,
nomeadamente o saldo excluindo medidas tempordrias, em percentagem do PIB (identificado como "Obs").
Os modelos CE, BCS e U sdo brevemente descritos no Anexo A. A drea a cinzento corresponde aos
resultados alternativos do modelo U extraidos do intervalo entre os percentis 5 e 95 da distribuicdo a
posteriori. A amplitude maxima (AM) corresponde a diferenca entre os valores maximo e minimo para
cada ano. A referéncia “sem OECD e FMI” refere-se aos resultados obtidos excluindo os dados destas duas
instituicdes.

estimativas pontuais. Neste contexto, o Grafico 1a apresenta os resultados de considerar
valores alternativos baseados no modelo U, nomeadamente utilizando os percentis 5
e 95 associados a distribuicdo a posteriori. Apesar deste intervalo, apresentado na area
cinzenta, englobar a maioria das estimativas utilizadas, ainda assim hé periodos de
excepgao. Este resultado indica a presenca de diferencgas claras em termos do processo de
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GRAFICO 2: O impacto do ciclo econdmico na variagdo do saldo estrutural
Fontes: Banco de Portugal, CE, FMI, OCDE e célculos dos autores.

Notas: Todos os dados estdo em pp, exceto “GDP (e.d.)”, que estd em percentagem. Esta série corresponde
as taxas de crescimento reais e estd representada no eixo da direita. A amplitude maxima (AM) corresponde
a diferenca entre os valores méximo e minimo para cada ano. Ver as notas do Gréfico 1 para mais detalhes.

geracdo de dados. As estimativas relativas aos modelos do FMI e da OCDE encontram-
se fora desta drea em varios momentos, tal como é o caso da CE no passado recente.

3.2. Impacto nas variacées

Os Gréficos 2a e 2b apresentam a mesma informacgado que os Graficos 1a e 1b, mas agora
em termos de variagdes entre dois periodos consecutivos. Ao contrario das conclusdes
anteriores, os resultados agora afiguram-se relativamente semelhantes nas diferentes
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bases de dados, ou seja os impactos do ciclo na variagdo do saldo estrutural apresentam
o mesmo sinal, ou sdo préximos de zero, e ndo sugerem diferengas sistemaéticas. Todas as
contribuic¢des do ciclo econémico estdo intimamente correlacionadas com o crescimento
real do PIB, igualmente apresentado no Grafico 2b.13

Em termos de amplitude, a diferenca entre as estimativas maxima e minima para
cada ano ronda 0,3 pp durante o periodo de 2000-18, em média, tendo atingido 1 pp em
2012 e registando um valor de 0,3 pp em 2018. Excluir os resultados do FMI e da OCDE
da origem a diferencas qualitativamente marginais, com excepg¢do para a amplitude
maxima registada em 2012, a qual se reduz para 0,5 pp.

As semelhancas em termos de variagdes dos saldos estruturais assentam em
estimativas semelhantes do crescimento do produto potencial, sugerindo uma redugdo
perceptivel na incerteza que decorre do modelo selecionado. Este decréscimo estende-se
a outras fontes de incerteza, como é mostrado de forma robusta no caso do modelo U em
Duarte et al. (2020), dado que o crescimento do produto potencial é muito menos incerto
do que o nivel do produto potencial. Além disso, note-se que a incerteza em torno das
estimativas do nivel afigura-se irrelevante se o intervalo plausivel de hiatos de produto
for simétrico em torno de um ponto focal. Embora este ndo seja o caso do modelo U, o
valor acrescentado proveniente da inclusdo desses valores é negligencidvel em termos
qualitativos, optando-se pela sua omissao.

A proximidade entre os modelos ndo deve ser tomada, erroneamente, por resultados
idénticos. Os anos de 2012 e 2013 sdo, por exemplo, excec¢des claras. Em 2012, os
modelos do FMI e da OCDE apresentam o maior impacto do produto ciclico e, em 2013,
detectamos a maior discrepancia entre os diferentes modelos: o modelo U sinaliza uma
contribuigao positiva do ciclo econémico, o FMI uma contribui¢do negativa e o modelo
BCS e a CE impactos quase nulos.

3.3. Comparacio com valores de referéncia

Esta subseccdo avalia em que medida as discrepancias e semelhangas identificadas
anteriormente afetam a comparagdo com valores de referéncia. De notar que esta opgao
concretiza um afastamento dos critérios da UE, uma vez que os tinicos valores relevantes
para o cumprimento das regras or¢amentais sdo os produzidos pelo metodologia
comum da CE. O Gréfico 3 apresenta os resultados.

A andlise centra-se no periodo 2017-19, e por conseguinte numa altura em que
Portugal se encontrava sob o braco preventivo do pacto, apés a saida do PDE. Para
fins ilustrativos selecionou-se um valor de referéncia de 0,25% para o saldo estrutural e
de 0,5 pp para o ajustamento anual requerido.'*

30 coeficiente de correlagio é superior a 0,8 no periodo de 1999-2018 para todos os casos.

YEmbora os valores de referéncia selecionados visem mapear estimativas plausiveis para o OMP e o
ajustamento minimo necessario em tempos normais, de acordo com o quadro de supervisdo orgamental
europeu, o objetivo é apenas avaliar como os diferentes hiatos do produto afetam a comparacdo com
esses valores. Os valores apresentados nem reproduzem os ntimeros publicados pelas institui¢des, nem
comparam com as recomendagdes exatas que foram feitas na altura.
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GRAFICO 3: Comparagdo com valores de referéncia

Fontes: Banco de Portugal, CE, FMI, OCDE e calculos dos autores.

Notas: Os niveis dos saldos estruturais estdo em percentagem e as variacdes em pp. Considera-se um
"nivel de referéncia" de 0,25% e um valor de 0,5 pp para o referencial em termos de ajustamento entre dois

"

periodos (identificado como "ajustamento de referéncia"). Estas referéncias visam captar, respetivamente,
valores plausiveis para o nivel e para o ajustamento orcamental requerido em tempos normais.

O Gréfico 3a apresenta os niveis do saldo estrutural em conjunto com o valor de
referéncia selecionado. O gréfico ilustra que as diferencas entre os modelos poderiam
dar origem a avalia¢des distintas no que concerne a distdncia em relagdo ao valor de
referéncia. Com efeito, os valores da OCDE sugerem que Portugal ja tinha atingido
o referencial em 2017, enquanto de acordo com as estimativas do FMI este apenas foi
atingido em 2019. Pelo contrério, as restantes estimativas sugerem que ainda permanece
uma distancia entre 0,6 e 1,6 pp em 2019.

As variag¢oes do saldo estrutural sdo apresentadas no Gréfico 3b. Todas as estimativas
apontam para um ajustamento aquém do valor de referéncia em 2017 e 2019, sugerindo
que as diferengas entre os indicadores ciclicos subjacentes ndo desempenham um papel
relevante. A excec¢do é 2018, onde as estimativas do modelo BCS e da CE ficam aquém
do valor de referéncia, ao contrdrio das restantes estimativas.

Em suma, comparagdes com os valores de referéncia mostram que as avaliagdes sdo
condicionais no modelo escolhido, o que sugere a presenca de impactos importantes
provenientes da incerteza em torno do modelo.®

4. Revisoes nos saldos estruturais

A componente ciclica do produto estd sujeita a revisdes e, consequentemente, o saldo
estrutural esta sujeito a revisdes. Mesmo utilizando um tinico modelo, é comummente

15As conclusdes permanecem qualitativamente idénticas se se identificasse quais os desvios em relagdo
aos valores de referéncia que podem ser classificados como significativos, em particular os casos em que o
desvio ultrapassa os 0,5 pp num determinado ano, ou 0,25 pp, em média, em dois anos consecutivos. Os
resultados estdo disponiveis mediante pedido aos autores.
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aceite que as estimativas do produto potencial podem ser revistas a medida que novas
observagdes vdo ficando disponiveis, ou a medida que as proje¢des para periodos que
vado além da amostra observada sdo alteradas, caso sejam incluidas nos processos de
filtragem dos dados. Um novo conjunto de informagdo pode ter um impacto ndo apenas
no dltimo periodo ndo observado da amostra, mas também nas estimativas histéricas.

Até agora a andlise tem sido centrada nos impactos que indicatores ciclicos
alternativos tém na determinacdo dos saldos estruturais. Abstraindo desta incerteza em
torno dos modelos, a atual secdo esta focada na incerteza em torno das estimativas em
tempo real.

Esta seccdo comega por apresentar um exemplo estilizado que clarifica o que pode
ocorrer quando surgem choques ndo antecipados e, posteriormente, retine as estimativas
do hiato do produto divulgadas pela CE, ao longo do tempo, para ilustrar o seu impacto
nas estimativas do saldo estrutural.®

4.1. Um exemplo estilizado

A Figura 4 apresenta um exercicio simples e muito estilizado que ajuda a clarificar
o possivel impacto de uma crise inesperada ou, pelo contrdrio, de um periodo
inesperado de expansdo nas revisdes dos saldos estruturais. Neste exercicio assume-
se que a economia estd numa trajetéria de crescimento equilibrado, crescendo 2% ao
ano (representada pela linha 595)), o produto potencial e efetivo crescem a mesma taxa,
o hiato do produto é nulo e, por simplificagdo, os saldos observado e estrutural estdo
estaveis e sdo ambos nulos. Neste cendrio, na auséncia de choques, o contributo do hiato
do produto para o saldo orgamental é sempre nulo.

Admita-se por hipétese que um choque negativo, ou positivo, ocorre num
determinado momento do tempo, por exemplo em t 4 5, apés o qual a economia
regressa imediatamente a mesma taxa de crescimento de 2% (representado por SS; e
5SSy, respectivamente). Por construcdo, o choque é temporario na taxa de crescimento e
permanente no nivel. No cendrio de crise inesperada, o nivel do produto em ¢ 4 10 esta
proximo do registado antes da crise em ¢ + 4, mas existe uma perda permanente de cerca
de 10% face ao nivel que teria ocorrido na auséncia de crise.

Sob a hipdtese de que o produto potencial é dado pelo nivel de baixa frequéncia
da atividade, que muda do valor inicial para o novo equilibrio, ou seja de S5y para
551/5852, entdo pode-se assumir que a sua evolugdo é bem representada pela linha
a tracejado. Este resultado baseia-se num filtro Hodrick-Prescott, mas outras opcoes
dariam resultados qualitativamente semelhantes (como, por exemplo, uma média mével
centrada).

As Figuras 4a e 4b mostram que durante a crise/expansado inesperada em ¢ + 5, o
crescimento potencial e o hiato do produto movem-se no mesmo sentido, como ilustrado

16As estimativas em tempo real contemplam apenas dados alternativos do hiato do produto a
semelhanca das sec¢des anteriores e, por conseguinte, ndo consideram todas as mudangas que ocorreram
durante o periodo amostral, tal como revisdes na série oficial do PIB, ou revisdes metodolégicas. Note-se
que a CE ndo reavalia as suas avalia¢des passadas, & medida que novos dados do hiato do produto sao
divulgados. Todas os dados utilizados estdo disponiveis mediante pedido aos autores.
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GRAFICO 4: Revisdes no hiato do produto e no crescimento potencial
Fonte: Célculos dos autores.

Notas: As revisdes do crescimento do produto potencial e do hiato do produto estdo expressas em pp na
escala da direita (e.d.). Na Figura 4a o produto diminui 10% enquanto na Figura 4b ha uma expansdo
de 10% em ¢ + 5. As trajet6rias de equilibrio pré e pds-choque sdo identificadas com SSp e S51/5S2,
respetivamente.

nas barras. Porém, antes do choque as revisdes tém sinais contrarios. Por exemplo, no
cendrio de crise representado na Figura 4a ambas as variaveis sdo revistas em baixa em
t + 5, mas antes da crise o crescimento potencial é revisto em baixa e o hiato do produto
em alta. Esta diferenca introduz uma alteragdo na avaliacdo or¢camental. No periodo
antes da crise, em ¢ + 4, o contributo do ciclo para o saldo orcamental observado é revisto
de zero para um valor positivo e, portanto, o saldo estrutural é revisto em baixa. O efeito
oposto verifica-se na Figura 4b.

4.2. O caso da CE

O Gréfico 5 ilustra revisdes nas estimativas do produto potencial e dos saldos
estruturais. Os Gréficos 5a e 5b, reportam revisdes do hiato do produto e do produto
potencial, enquanto os Graficos 5c e 5d mostram o reflexo destes dados nas estimativas
dos saldos estruturais, tanto em niveis como em varia¢des. Para reduzir o enviesamento
no final da amostra, todas as estimativas referentes ao ano ¢ dizem respeito a publica¢do
do ano t + 1, e portanto ja incorporam toda a informagdo disponivel nesse periodo. Por
exemplo, a estimativa inicial do hiato do produto para 2010 refere-se ao valor publicado
em Outono de 2011. Do mesmo modo, a taxa de crescimento do produto potencial dos
anos t, t — 1, etc, é calculada com os hiatos do produto de ¢, t — 1, t — 2, etc, publicados
em t + 1. Para além das estimativas iniciais e das mais recentes, incluimos também uma
drea sombreada que representa o intervalo que engloba todas as estimativas publicadas
até a publicagdo do Outono de 2019.

Uma comparagao entre as publica¢des iniciais e a do Outono de 2019 revela revisdes
consideraveis do hiato do produto em vérios anos, que podem ascender a 2 pp. A 4rea a
sombreado revela que as revisdes até 2018, onde a area é inexistente por defini¢dao, nem
sempre ocorrem no mesmo sentido, ou seja, as revisdes que se efetuam apos a estimativa
inicial nem sempre representam uma aproximacdo para o valor mais recente. Quando
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GRAFICO 5: Revisoes no produto potencial e no saldo estrutural
Fontes: Banco de Portugal, CE e calculos dos autores.

Notas: Todos os dados provém das Previsdes econémicas do Outono. A area sombreada corresponde ao
intervalo de estimativas para o ano ¢, onde a estimativa inicial refere-se a publicagdo do Outonodoano ¢ +1
e a estimativa mais recente a do Outono 2020. O Gréfico 5d também apresenta o nosso “valor de referéncia”
de 0,5 pp (tal como no Grafico 3b). A taxa de crescimento do PIB real estd identificada no Grafico 5b como
“Obs”. O nivel do saldo estrutural estd em percentagem e a variagdo em pp.

consideramos a publicacdo de Outono de 2020, verificamos uma revisdo substancial em
alta das estimativas do hiato do produto antes de 2018. Uma das razdes possiveis para
este fenémeno pode estar relacionada com os efeitos reportados no Gréfico 4a, uma vez
que os valores na publicagdo de Outono de 2020 j4 incluem informagdo relativa a crise
pandémica, que representa um choque negativo de dimensao significativa.

As revisdes nas taxas de crescimento tém uma magnitude muito inferior. Em geral,
todas as estimativas representam um movimento de baixa-frequéncia em torno do valor
do crescimento efetivo do PIB, também ilustrado no Gréfico 5b. A distdncia entre as
taxas de crescimento méaximas e minimas no periodo de 2010-2018 é de 0,5 pp, atingindo
a magnitude mais alta em 2012 (perto de 1 pp). Quando levamos em considerac¢do os
valores da publicagdo de Outono de 2020, detetamos uma revisdo em baixa de 0,7 pp em
2018, novamente consistente com o exemplo estilizado do Gréfico 4a.

A amplitude das revisdes do saldo estrutural é condicionada pela semi-elasticidade
e = 0,5, especificada na equagédo (1). Com efeito, revisdes de 2 pp no hiato do produto
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Média do valor absoluto das revisdes
Tempo decorrido ¢t—-1 t—2 t—-3 t—4 t-5 t—6 t—7 t—8 t—9 t—10

Niveis 051 042 044 038 030 019 014 013 017 0,21
VariagGes 022 013 o010 013 014 011 012 00 0,09 0,05

QUADRO 1. Saldos estruturais: niveis e variagcdes
Fontes: Banco de Portugal, CE e calculos dos autores.

Notas: Todos os dados provém das Previsdes econémicas do Outono. As médias dos valores absolutos das
revisdes estdo em pp e sdo calculada com 9 observagdes.

correspondem a revisdes de 1 pp no saldo estrutural, do mesmo modo, revisdes de
magnitudes inferiores na taxa de crescimento do produto potencial, refletem-se em
revisdes ainda mais reduzidas na variacdo do saldo estrutural. A revisdo média nas
variagdes do saldo estrutural para o periodo de 2010-18 foi de 0,23 pp e a revisdo
mais significativa ascendeu a 0,51 pp em 2012, num contexto em que se observaram
frequentemente revisdes consecutivas em sentidos contrérios.

A comparagdo com valores de referéncia nem sempre pode ser avaliada de forma
estavel, tal como ilustra o Grafico 5d. Em alguns casos, a avaliacdo depende do momento
da publicagdo. Note-se que a publicagdo de Outono de 2020 implicou uma revisdo em
baixa do nivel do saldo estrutural de 2018, posicionando a variacdo do mesmo abaixo
do ajustamento de referéncia de 0,5 pp, ao contrario da avaliagdo subjacente aos valores
da publicacado anterior.

Finalmente, o Quadro 1 reporta a média do valor absoluto das revisdes vis-a-vis a
publicacdo de Outono de 2020, tanto do nivel como da variagdo do saldo estrutural. Por
exemplo, os valores médios de ¢ — k englobam todas as ¢ — k revisdes publicadas no ano
t, comegando pela publicagdo do Outono de 2011, com k = 1,2, ..., 10. Considerando as
variagOes, os valores médios sdo relativamente baixos—menores que 0,2 pp ap6s ¢t — 1,
seguindo-se valores proximos de 0,1 pp. As revisdes médias dos niveis sdo superiores,
sendo que atingem 0,51 pp em ¢ — 1, e apenas diminuem para valores inferiores a 0,2 pp
depois de t — 6.

5. Consideragoes finais

Neste artigo sdo identificadas semelhancas e discrepancias no periodo 1999-2019
resultantes do impacto de diversos hiatos do produto no célculo de saldos estruturais.
As diferengas obtidas tém apenas como origem hiatos do produto alternativos. As
semelhangas, em particular quando se analisa a variacdo do saldo estrutural, sugerem
que a avaliagdo da posi¢do orcamental portuguesa ndo se altera de forma substancial
consoante se consideram os diferentes indicadores ciclicos.

As discrepancias, particularmente notérias quando se avalia o nivel do saldo estru-
tural, podem suscitar dtividas em relagdo a utilidade deste indicador, nomeadamente
se a sua relevancia ndo for devidamente reconhecida pelos decisores de politica. Tal
como seria natural antecipar, dado que o hiato do produto estd rodeado de grande
incerteza, especialmente em tempo real, as regras fiscais que assentam nesta varidvel nao
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observada também herdam, de alguma forma, esta incerteza. A possibilidade de obter
resultados diferentes consoante o indicador ciclico—mesmo considerando as variacoes
do saldo estrutural—reforca a necessidade de proceder a uma analise mais abrangente,
especialmente quando o foco da andlise é a comparagdo com valores de referéncia.
Apesar dos desafios subjacentes a sua utilizagdo, o produto potencial e os saldos
estruturais sdo instrumentos tteis que devem ser considerados pelos decisores de
politica. Avaliar as caracteristicas de baixa frequéncia da economia é crucial para
promover politicas adequadas com vista a um crescimento sustentdvel e a um

enquadramento adequado da situagdo or¢amental.
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Apéndice: Breve resumo dos métodos de estimacao do produto
potencial

A estimacdo do produto potencial com base nos métodos da CE, OCDE, BCS e modelo U
partilha algumas carateristicas. Todos os métodos assentam numa funcdo de produgdo
Cobb-Douglas, com trabalho, capital e produtividade total dos fatores (PTF) e todos
assumem que o stock de capital potencial é igual ao stock efetivo, e por conseguinte
apenas exigem a estimacdo dos niveis potenciais do trabalho e da PTF. Todos os modelos
usam o stock de capital do total da economia, exceto o da OCDE que exclui o stock de
habitacao.

O modelo da CE (Havik et al. 2014)

O fator trabalho é calculado a partir da populagdo em idade ativa, tendéncia das
horas médias trabalhadas (por trabalhador), taxa de atividade (calculada como um
filtro HP), e da NAWRU (taxa de desemprego que ndo desencadeia aumentos salariais
crescentes). A NAWRU é estimada a partir de uma curva de Phillips (método de maxima
verosimilhanga), e assegurando a convergéncia com um indicador de desemprego
estrutural (obtido a partir de uma regressdo de painel com dados do mercado de
trabalho). A PTF tendencial é obtida através de uma relagdo entre as componentes
ciclicas e a capacidade de utilizacdo (estimagdo Bayesiana).

O modelo da OCDE (Chalaux e Guillemette 2019)

O fator trabalho leva em consideracado as tendéncias da populacdo em idade ativa e da
populagdo ativa, obtidas a partir do filtro HP, sendo também tida em conta a componente
que representa a diferenca nos niveis de emprego entre as contas nacionais (CN) e o
inquérito ao emprego (IE). Os autores preferem o conceito de “eficiéncia do trabalho”,
ao da PTF, sendo obtido por residuo. A tendéncia da taxa de desemprego é estimada
com base num filtro de Kalman sobre uma especificagdo de uma curva de Phillips.

O modelo BCS (Braz et al. 2019)

O fator trabalho é calculado como o produto entre a populagdo em idade ativa, a versao
do filtro HP das séries da taxa de atividade, das horas médias trabalhadas e de um fator
de escala que leva em conta as diferencas nos niveis entre as CN e o IE, bem como a
estimativa da NAWRU que estd em linha com a proposta em Duarte et al. (2020). A
tendéncia da PTF é calculada como um filtro HP sobre o residuo de Solow.

O modelo U (Duarte et al. 2020)

O modelo usa equagdes em forma reduzida que sdo estimadas em conjunto com técnicas
Bayesianas. O hiato do produto esté relacionado com o hiato do desemprego, através de
um lei de Okun, e equagdes para os pregos e os saldrios estabelecem ligagdes com a
dinamica real nos mercados do trabalho e do produto. A tendéncia do fator trabalho
resulta de uma medida para a NAWRU e para a populagdo ativa (medida em horas). A
PTF é determinada de forma end6gena pelo modelo, sendo o elo em falta para fechar a
ligacdo entre o produto e os pregos.
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