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Editorial
Abril 2017

A segunda edicdo da Revista de Estudos Econémicos para 2017 contém
trés ensaios que cobrem os retornos privados do investimento em educagéo,
uma andlise dos ciclos econémicos portugueses recentes através da lente
de um modelo de Equilibrio Geral Estocdstico e Dindmico e um estudo do
impacto macroeconémico da incerteza (capturada por medidas especificas)
na economia portuguesa. Estes ensaios constituem contribui¢des substanciais
para melhorar o nosso conhecimento da economia portuguesa e fornecer
informagoes relevantes para decisores politicos.

O primeiro artigo, de Maria Manuel Campos e Hugo Reis, intitula-se
"Uma reavaliagdo do retorno do investimento em educacdo na economia
portuguesa”. E sabido que a mao-de-obra portuguesa se caracterizava
estruturalmente por niveis médios de educacgdo baixos em comparagdo com
os de outros paises europeus. Uma vez que os trabalhadores com niveis
mais elevados de escolaridade eram escassos, ndo surpreende que as taxas de
retorno do investimento em educac¢do, medidas como o aumento proporcional
dos rendimentos resultantes de um ano de escolaridade adicional, fossem
elevadas em comparagdo com os padrdes internacionais, sobretudo no que
se refere ao ensino superior. No entanto, apesar de continuar a existir algum
desfasamento face a outros paises europeus, nos tltimos 30 anos ocorreu um
grande aumento nos niveis médios de escolaridade da populagio ativa. Este
aumento da oferta, por si s6, poderia ter conduzido a uma queda nas taxas de
retorno do investimento em educac¢do. No entanto, como noutros paises, ao
longo do tempo houve uma mudanga nas tecnologias de producdo da maioria
dos setores econémicos, que conduziu a um aumento da procura relativa de
trabalhadores qualificados e com maiores niveis de escolaridade. Qual foi
o resultado da interacdo entre uma maior oferta e uma maior procura de
trabalhadores mais escolarizados? E este o tema que o trabalho de Campos e
Reis examina em profundidade, com base em dados dos "Quadros de Pessoal"
para os anos 1986-2013 e relatando um conjunto alargado de resultados que
merecem ser lidos em detalhe.

Quais sdo alguns dos resultados mais interessantes do artigo? Em termos
gerais, os resultados podem ser resumidos da seguinte forma: 1)os retornos
médios do investimento em educag¢io sdo elevados, excedendo 7% em 2013;
2)os retornos do investimento em educacdo sdo mais elevados para as
mulheres (apesar de as mesmas auferirem salarios relativamente mais baixos
para caracteristicas compardveis); 3)os retornos sdo mais elevados na aba
direita da distribuicdo de saldrios do que na aba esquerda e 4)os retornos
aumentaram ao longo do periodo 1986-2013. Ao focar a analise nos dados
dos Quadros de Pessoal, as estimativas das taxas de retorno do investimento
em educagdo nao refletem os efeitos expectdveis da escolaridade nas taxas
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de emprego e nos periodos de desemprego, mas é legitimo suspeitar que a
inclusdo de tais efeitos poderia ter levado a estimativas ainda mais elevadas.

Alguns dos resultados mais detalhados sdo importantes, quer para os
individuos, quer para responsdveis pela politica educativa. Em termos
relativos, o prémio salarial associado a conclusdo do 9° ano de escolaridade
reduziu-se para aproximadamente metade entre 1986 para 2013. Pelo
contrdrio, o prémio associado a conclusdo do ensino secundario praticamente
duplicou quando comparando com o 9° ano de escolaridade. Durante o
mesmo periodo, os trabalhadores do sexo masculino (feminino) com ensino
superior passaram de ter saldrios 34% (33%) acima dos de trabalhadores
com educagdo secunddria para 45% (50%) acima. No entanto, de 2008 a 2013
registou-se uma diminuigdo dos retornos do investimento no ensino superior,
sendo a mesma relativamente maior no caso de trabalhadores mais jovens. Os
autores ndo comentam este resultado, sendo talvez ainda cedo para saber se
estas mudancas se devem a Grande Recessdo ou se, em alternativa, sinalizam
uma alteracdo estrutural.

Apesar das mudancas recentes, os retornos do investimento em educagao
permanecem ainda muito elevados. A educa¢do continua a ser um dos
melhores investimentos que um individuo pode fazer.

O segundo artigo nesta edigdo, por Cristina Manteu e Sara Serra, intitula-
se "Medidas de incerteza e o seu impacto na economia portuguesa’. E
intuitivo que aumentos nos niveis de incerteza tenham efeitos negativos
sobre a atividade econémica, em particular quando as decisdes dos agentes
econémicos se caracterizam por alguma irreversibilidade. As empresas
podem cancelar o investimento e a contratagdo de pessoal, os consumidores
podem adiar compras de itens dispendiosos, nos mercados financeiros
observa-se um aumento dos prémios de risco e os agentes mais prudentes
intensificam comportamentos defensivos através da reducdo do consumo com
o objetivo de reforgar a poupanga por motivos de precaugdo. Essas mudangas
de comportamento somadas contribuem para um aumento da magnitude
dos ciclos econémicos. O trabalho de Manteu e Serra examina medidas
quantitativas de incerteza e estuda o seu impacto no PIB, no investimento e
no consumo privado.

O artigo comeca por abordar as diversas formas como os investigadores
tétm medido a incerteza. Um primeiro grupo de medidas baseia-se nas
volatilidades e nos prémios de risco em mercados financeiros. Outras medidas
levam em conta a frequéncia de utilizacdo de termos associados a incerteza
econdmica nos meios de comunicac¢do social. Um terceiro grupo de medidas
baseia-se nos niveis de desacordo revelados nas previsdes econémicas de
analistas profissionais ou nas respostas a inquéritos de conjuntura. No artigo
as autoras combinam medidas de incerteza destes trés tipos para formar um
indicador sintético de incerteza para Portugal.

Apresentam-se vdrias conclusdes de interesse. A série cronolégica do
indicador compoésito mostra aumentos da incerteza durante as trés tltimas
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recessoes em Portugal e uma queda desde 2012. As variagbes anuais
e trimestrais do indicador compésito apresentam elevadas correlagdes
negativas com as varia¢des do PIB, do investimento e do consumo privado.
Existe um elevado grau de semelhanca entre a evolu¢do das medidas de
incerteza para Portugal e para a drea do euro.

Um problema potencial dos principais resultados é que a ligacdo entre os
méaximos das medidas de incerteza e as recessdes é tdo estreita que poderia
ser o caso de estas medidas serem apenas um epifendmeno dos tempos
de crise e, portanto, ndo acrescentarem muito a nossa compreensdo das
flutuagdes econémicas e a capacidade de as prever. Ndo é o caso, como as
autoras mostram de forma convincente. O problema foi enfrentado através da
realizacdo de uma andlise multivariada cuidadosa e minuciosa na forma de
modelos autoregressivos vetoriais estimando os parametros que determinam
a evolucdo ao longo do tempo do PIB, do investimento, do consumo privado
conjuntamente com outras varidveis, incluindo as medidas de incerteza,
taxas de juro, emprego, stocks de empréstimos, etc. O principal resultado
obtido é que a inclusdo de varidveis de incerteza nos modelos melhora a
precisdo das previsdes dos modelos (de forma menos expressiva no caso
do investimento), em particular no periodo apds a crise da divida soberana.
As fungdes de resposta a impulso obtidas a partir dos modelos quantificam
o impacto inicial de um choque na incerteza e a evolugdo temporal dos
seus efeitos. As consequéncias dos choques determinadas pelos modelos sdo
de dimensdo considerdvel e estatisticamente significativas. Finalmente, as
autoras realizam uma anélise de decomposigdo histérica, dividindo as taxas
anuais de variacdo do PIB, investimento e consumo privado em contribui¢des
devidas a alteracdes nas medidas de incerteza e contribui¢des de outros
fatores. O PIB, em particular, demonstra o papel relevante da incerteza, com
contribui¢des negativas desta para o crescimento entre 2008 e 2013 e desde
entdo contribui¢des positivas até 2016. Em suma, estes resultados provam
que as medidas de incerteza ndo sdo apenas epifenémenos e que fornecem
informacdo adicional que ajuda na explicacdo da evolugdo das principais
varidveis macroeconémicas.

No terceiro artigo, de Paulo Julio e José R. Maria, intitulado "Evolugdo
do PIB em Portugal no periodo p6s-2008: Uma narrativa de equilibrio geral",
0s autores estimam os pardmetros do PESSOA, um modelo de economia de
pequeno porte concebido tendo em conta as caracteristicas de uma economia
integrada numa unido monetdaria e utilizam-no para realizar uma anélise dos
choques que tém gerado as flutua¢des da economia portuguesa desde 2008.
O PESSOA é um modelo dindmico estocéstico de equilibrio geral e, como
tal, dotado de sélidas fundacdes microeconémicas. E construido adotando
uma abordagem de inspiracdo Keynesiana com efeitos nao-Ricardianos,
concorréncia imperfeita e um conjunto de rigidezes nominais e reais.

Os efeitos ndo-Ricardianos vém de uma estrutura de modelizagdo com
geracOes sobrepostas e com modelos de ciclo de vida em que os agentes
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tém vidas finitas estocésticas. Esses pressupostos implicam que as despesas
publicas e o seu financiamento geram respostas do consumo privado que
conduzem a nado neutralidade da politica fiscal. Alguns agregados familiares
tém ativos e podem usé-los para suavizar o consumo, enquanto outros estdo
limitados pelo rendimento corrente. A inclusdo de fric¢des financeiras é feita
pela adogdo de um acelerador financeiro pelo qual as empresas precisam
de crédito para funcionar, pagando um custo em juros que depende da sua
posicao de endividamento e dos custos de faléncia. Esta abordagem permite
que o modelo incorpore choques financeiros de forma explicita e que coloque a
suas consequéncias sob escrutinio. O pressuposto de economia pequena leva a
taxas de juros internas que diferem das taxas do banco central apenas por um
prémio de risco, determinado exogenamente. A concorréncia monopolistica
estd presente nos mercados de trabalho e de produto. Os produtores de
bens de capital enfrentam custos de ajustamento ao mudar os niveis de
investimento e os distribuidores tém o mesmo tipo de custos quando mudam
0S pregos.

O modelo é estimado para Portugal com observagdes trimestrais do
periodo 1999-2015 e utilizando 24 séries temporais observaveis. Os autores
isolam o crescimento exégeno das tendéncias removendo a média da primeira
diferenca de cada uma das séries temporais. Todas as observagdes trimestrais
sdo ajustadas sazonalmente. O comportamento estocdstico do modelo é
gerado por 24 choques estruturais, agrupados em cinco categorias distintas:
choques nas preferéncias ou tecnologias; choques nas margens sobre os
custos nos mercados internos (designados pelos autores como "markups"
domésticos); choques orgamentais; choques financeiros e, por tultimo, choques
com origem em fatores externos. O modelo é estimado por métodos
Bayesianos e entre os resultados apresentados no artigo estdo estimativas
dos choques ao longo do tempo e, usando as cinco categorias referidas, a
decomposicdo da variancia do PIB.

Os resultados que emergem indicam que a crise de 2008-2009 foi
particularmente dominada por choques na tecnologia e nas exportagdes,
refletindo a recessdao mundial. A recessdo de 2011-13 teve causas diferentes:
os choques tecnolégicos continuaram a ser importantes, mas ndo os choques
associados as exportacdes. Outros choques relevantes com efeitos negativos
foram os choques no consumo e investimento ptblicos, os quais resultaram
do processo de ajustamento que a economia sofreu durante o periodo. Os
choques financeiros foram centrais no periodo de 2008-2015, com os aumentos
dos prémios de risco do pais e dos empresdrios (este tltimo associado ao
crédito bancdrio) a terem um grande impacto na evolugéo ciclica do PIB.



Uma reavaliacao do retorno do investimento em
educac¢do na economia portuguesa
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Resumo

Este artigo apresenta uma descri¢do da evolugdo dos retornos privados do investimento em
educagdo na economia portuguesa, ao longo do periodo compreendido entre 1986 e 2013.
Os retornos sdo estimados na média e em diferentes pontos da distribui¢do condicional
dos saldrios, separadamente para homens e mulheres. Os resultados obtidos apontam para
a existéncia de retornos relativamente elevados, em particular no caso das mulheres, e para
o seu aumento ao longo da distribui¢do de salarios. Os retornos aumentaram no periodo de
1986 a 2013, sobretudo na década de 1990. Sao igualmente apresentadas estimativas para
o prémio salarial associado a graus de escolaridade especificos, mostrando que os retornos
sdo particularmente elevados no caso do ensino superior. Nas primeiras décadas em
andlise, em termos relativos, o prémio associado a conclusdo do nono ano de escolaridade
era inferior ao referente ao ensino secunddrio, mas no periodo mais recente tal diferenca
é negligencidvel. Em suma, os resultados aqui apresentados sugerem que o investimento
individual em educagdo continua a ser rentdvel. Este facto deve ser tido em conta pelos
decisores de politica, em conjunto com os retornos sociais do investimento em educagéo,
aquando da formulagdo de politicas e esquemas de incentivos. (JEL: 126, J31, C21)

Introducao

al como formalizado em Becker (1962), a medi¢do dos retornos
privados do investimento em educacdo constitui uma peca de
informacdo essencial no processo individual de escolha do nivel
6timo de investimento. Independentemente dos possiveis retornos sociais
do investimento em educagdo, a informacdo sobre os retornos privados
é igualmente relevante para os decisores de politica na formulacdo de
programas e esquemas de incentivos para promover o investimento em
educacgao.
Os retornos individuais sdo tipicamente medidos como o prémio salarial
resultante de um ano adicional de escolaridade, com base na chamada
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equacao salarial de Mincer (Mincer (1974)). Existe uma vasta literatura
empirica centrada nas magnitudes e fatores explicativos dos retornos do
investimento em educagdo em economias avangadas e emergentes. Card
(1999) apresenta uma revisdo desta literatura. Psacharopoulos (1994), Martins
e Pereira (2004), Psacharopoulos e Patrinos (2004) e Montenegro e Patrinos
(2014) apresentam evidéncia para diferentes conjuntos de paises.

A comparacdo com resultados obtidos para outros paises da Unido
Europeia mostra que os retornos calculados para Portugal sdo relativamente
altos. No entanto, ao longo das ultimas décadas os mesmos podem ter
mudado em resultado de importantes alteracdes na composi¢do educacional
da mado-de-obra que, por seu turno, podem ter alterado a forma como
o mercado valoriza a educacdo e os diferentes niveis de escolaridade.
Em particular, observou-se um aumento da participagdo feminina nas
altimas décadas, sendo que as mulheres apresentam niveis de escolaridade
cada vez mais elevados do que os homens. Em termos mais gerais, a
oferta de trabalhadores que completaram pelo menos o ensino secundério
aumentou consideravelmente, sobretudo desde meados da década de
1990, refletindo um aumento do investimento individual em educacgado
superior!. Simultaneamente, verificou-se uma forte redugdo na percentagem
de individuos com menos do que o nono ano de escolaridade, refletindo a
implementacado de legislagdo que aumentou a escolaridade obrigatdria.

O presente artigo pretende complementar a evidéncia existente sobre
retornos do investimento em educacdo em Portugal e apresentar uma
descri¢do da forma como estes variaram desde o final da década de 1980.
Em particular, sao utilizados dados dos Quadros de Pessoal (QP daqui em
diante) para o periodo 1986-2013 para estimar os retornos do investimento
em educacdo separadamente para homens e mulheres, na média e ao longo
da distribuicdo condicional de saldrios. Sdo ainda apresentadas estimativas
para o prémio salarial relativo associado a niveis especificos de escolaridade.
O principal objetivo do artigo consiste em fornecer uma descrigdo da evolugao
dos retornos, nédo se centrando em relagées de causalidade entre escolaridade
e saldrios.

Em termos gerais, os retornos do investimento em educacgédo sdo elevados,
especialmente no caso das mulheres, e aumentam ao longo da distribuigdo de
salarios. A magnitude é particularmente elevada no caso dos retornos para
o ensino superior. Nas primeiras décadas em andlise, em termos relativos, os
retornos associados a conclusdo do nono ano situavam-se acima dos obtidos

1. Note-se que, apesar das grandes mudangas ocorridas na economia portuguesa ao longo das
tltimas décadas, a percentagem de trabalhadores com pelo menos o ensino secundario completo
permanece uma das mais baixas da Unido Europeia. De acordo com dados do Inquérito ao
Emprego disponibilizados pelo Eurostat, em 2016, 46,8 por cento dos individuos empregados
em Portugal tinha completado o ensino secunddrio ou superior. Este valor compara com 73,4
por cento no conjunto da Unido Europeia.



no caso do ensino secundario. No periodo mais recente esta diferenga é
negligenciavel, sendo um padrdo consistente com o tipicamente observado
em economias avan¢adas (Montenegro e Patrinos (2014)). A andlise detalhada
neste artigo permite identificar algumas excecdes a estas conclusdes gerais.

Os resultados aqui apresentados sdo coerentes com estudos anteriores
aplicados a economia portuguesa. Vieira (1999) usou dados dos QP no periodo
1982-1992 e concluiu que os retornos da educacdo se situam em cerca de
7 por cento na média da distribuicdo dos salarios. Tendo em conta que as
estimativas convencionais baseadas na equacdo de Mincer podem ser afetadas
pelo chamado “ability bias"?, Vieira (1999) tentou minimizar esta fonte de
enviesamento usando varidveis instrumentais. Mais concretamente, o autor
utiliza as alteragdes na legislacdo relativa a escolaridade obrigatéria como
uma fonte exégena de variabilidade nos niveis de escolaridade individuais.
Esta metolodogia conduz a obtengdo de estimativas mais baixas - mas ainda
assim positivas - para os retornos. Sousa et al. (2015) também se centraram
apenas na estimagao dos retornos na média da distribui¢do através da versao
tradicional da equacdo de Mincer. Usando também os dados dos QP para o
periodo 1986-2009, estes autores obtiveram no tltimo ano da amostra retornos
de 10,0 por cento no caso dos homens e préximos de 10,5 por cento no caso
das mulheres. Sousa et al. (2015) também utilizaram varidveis instrumentais e
apresentam resultados com base em trés instrumentos diferentes: alteragdes
na escolaridade obrigatéria, trimestre de nascimento e o nivel médio de
escolaridade por regido no ano em que o individuo entra na escola. Neste caso,
as estimativas dos retornos do investimento em educac¢do situam-se abaixo
das obtivas pelo método dos minimos quadrados ordindrios (OLS), mas a sua
evolucdo ao longo do tempo é semelhante.

Existem igualmente estudos que avaliam os retornos em diferentes pontos
da distribuigdo dos saldrios e ndo apenas na média. Machado e Mata (1998),
usando dados dos QP para o periodo 1982-1994, obtiveram retornos entre 4 e
11 por cento, respetivamente na parte mais baixa e mais alta da distribuicao (e
de cerca de 7 por cento na média). Resultados semelhantes sdo apresentados
em Hartog et al. (2001). Contudo, no dltimo caso, os autores consideram um
conjunto mais alargado de regressores, o que resulta em retornos ligeiramente
mais baixos do que os apresentados em Machado e Mata (1998). Martins e
Pereira (2004) apresentam igualmente estimativas dos retornos em pontos
diferentes da distribui¢do. Com base nos dados dos QP de 1995, estes autores
obtiveram também retornos crescentes ao longo da distribuigdo (6,5 e 14,5 por
cento, respetivamente na aba esquerda e na aba direita da distribuicao).

Alves et al. (2010) e Portugal (2004) apresentam estimativas do prémio
associado ao ensino superior. Em ambos os casos, os autores encontraram

2. O “ability bias" surge quando determinados atributos individuais que estdo correlacionados
com o nivel salarial e com o nivel de escolaridade nado sdo tidos em conta nas regressoes.



retornos positivos e significativos que beneficiam individuos com o ensino
superior (relativamente a outros sem o mesmo grau de escolaridade). Alves
et al. (2010) apresentam igualmente estimativas dos retornos para o ensino
superior em diferentes pontos da distribuic¢io e com base em dados dos
QP para 1982, 1995 e 2006. No ultimo ano, os retornos situam-se entre 45 e
quase 100 por cento, respetivamente no quantil mais baixo e no mais alto da
distribuicéo.

Destaque-se que na presente andlise ndo se recorre a métodos de
varidveis instrumentais ou control function para estimar os retornos privados
do investimento em educagdo. As estimativas baseadas nestes métodos
dependem muito da sub-amostra cujo nivel de escolaridade é afetado pela
variacdo do instrumento escolhido. Assim, diferentes instrumentos resultam
em diferentes estimativas dos retornos da educacdo, conduzindo a diferentes
interpretacdes (Imbens e Angrist (1994)). Adicionalmente, pretende-se com
este artigo fornecer uma visdo global da evolugdo dos retornos no periodo
1986-2013 e, tal como evidenciado em Sousa et al. (2015), a evolugdo ao
longo do tempo ndo se altera com a utilizagdo de estimativas por varidveis
instrumentais.

Finalmente, importa enfatizar que o presente artigo se centra apenas nos
retornos privados (ou individuais) para a educagdo e ndo aborda a questdo
dos retornos sociais. Estes resultam da existéncia de externalidades positivas
(incluindo o aumento da produtividade do trabalho, a reducdo de taxas
de criminalidade, a melhoria das condi¢des de satide, a reducdo das taxas
de mortalidade, ou a promogdo de niveis mais elevados de cidadania ou
melhores decisdes de voto - ver Lochner (2011) para uma revisdo completa).
A avaliagao destes efeitos excede o ambito do presente estudo.

O artigo encontra-se organizado da seguinte forma: a Sec¢do 2 apresenta
a fonte dos dados e descreve-os. A Seccdo 3 descreve o quadro tedrico
subjacente as estimagdes apresentadas no artigo, enquanto a Seccdo 4 descreve
a estratégia seguida para as implementar empiricamente. A Seccao 5 elenca os
principais resultados do artigo. Finalmente, a Secgdo 6 apresenta as conclusdes
e uma discussdo das suas implicagdes em termos de politica de educacao.

Descri¢dao dos dados

Os dados utilizados na presente andlise sdo retirados dos QP, uma base
de dados com informagdo para trabalhadores e empregadores que inclui
um numero de identificagdo pessoal que permite seguir os individuos ao
longo do tempo. A informagdo constante dos QP baseia-se num inquérito
de resposta obrigatéria conduzido anualmente pelo Ministério do Trabalho
e da Seguranga Social. Os dados cobrem todos os estabelecimentos que
pagam saldrios no setor empresarial. Assim, ndo incluem as administragdes
publicas, pessoal militar, empregados por conta prépria e trabalhadores



domésticos. O questiondrio cobre caracteristicas dos trabalhadores e das
empresas. Em relagdo aos primeiros, inclui informagdo sobre o sexo, idade,
nivel de escolaridade, ocupagdo, setor de atividade, antiguidade na empresa
e saldrios, entre outras dimensdes. Na presente andlise sdo utilizados dados
para o periodo de 1986 a 2013 (com excecdo de 1990 e 2001 cujos dados
ndo estdo disponiveis) para uma sub-amostra constituida por empregados a
tempo inteiro e a tempo parcial com idade compreendida entre os 16 e 65 anos.

Os saldrios sdo definidos como a soma de todos os rendimentos regulares
do trabalho (incluindo o salario-base, o pagamento de horas extraordinarias e
outros recebimentos regulares). Os salarios por hora sdo calculados tendo em
conta o nimero total de horas trabalhadas, incluindo o tempo suplementar.
Os salérios reais sdo calculados com base no Indice de Pregos no Consumidor
(IPC) tomando como base o ano de 1986. Nos QP, o nivel de escolaridade é
dado por uma variavel categérica que reporta o nivel mais elevado concluido
pelo individuo®. Foi igualmente criada uma varidvel adicional que fornece
informacdo sobre o ndmero minimo de anos necessarios para completar o
nivel mais elevado reportado na base de dados.

O Quadro 1 descreve de forma breve os dados para alguns dos anos
analisados neste artigo. O quadro mostra um aumento significativo do nivel
médio de escolaridade, de 5,6 para 9,9 anos, respetivamente em 1986 e 2013.
Esta evolugdo reflete uma forte redugdo na percentagem de trabalhadores
com os niveis de escolaridade mais baixos por contrapartida de um aumento
significativo da percentagem de trabalhadores que completaram o ensino
secunddrio ou superior (Grafico 1).

Esta evolugdo foi particularmente notéria no caso dos trabalhadores do
sexo feminino. As mulheres sdo em média mais escolarizadas do que os
homens, uma caracteristica que esta patente ao longo de todo o periodo em
andlise mas que se reforgou na tltima década. Em particular, a percentagem
de mulheres com um grau universitidrio aumentou de 2,3 por cento em 1986
para 22,0 por cento em 2013 (painel D do Gréfico 1).

Apesar do nivel de escolaridade mais elevado, os dados dos QP mostram
que em média as mulheres ganham menos do que os homens (Gréfico 2).
Contudo, embora se tenham registado aumentos reais de saldrio semelhantes
para os dois sexos na primeira metade do periodo amostral, desde 2000 que
os saldrios das mulheres tém crescido mais do que os dos homens (Grafico 3).
Tal como enfatizado em Cardoso et al. (2016), esta evolucao pode ser explicada
por um efeito de composigdo associado ao elevado nivel de escolaridade das
mulheres que tém vindo a entrar no mercado de trabalho. Com efeito, os
salarios de mulheres com o ensino superior, que representam uma parte cada

3. Concretamente, para a presente anélise considera-se para cada individuo a moda dos valores
reportados ao longo do painel.



1986 1991 1996 2000 2005 2010 2013

Mulheresa‘i‘fs?@ao 5.73 6.54 7.37 8.16 9.17 10.09  10.39
[3.42] [357] [3.84] [4.05] [426] [4.38]  [4.38]
Idade 3234 3224 3418 3508 3656 3806  39.37

(anos)

[10.2] [10.26] [10.15] [10.15] [10.17] [10.31] [10.21]
Antiguidade g 5 7.34 7.77 7.21 721 7.61 8.53
(anos)

[715] [7.83] [798] [7.97] [7.66] [7.92]  [82]

N°. obs. 327,634 467,428 584,109 714,836 836,568 923,898 901,793
% of total 33.1 36.7 39.9 41.5 42.2 45.2 47.3

Educagio 5 5 6.17 6.89 7.40 8.18 9.03 9.45

Homens
(anos)
[333]  [3.5] 371 [3.81] [3.96] [4.08]  [4.08]
Idade 3630 3635 3688 3727 3779 3901  39.92
(anos)

[11.65] [11.74] [11.32] [11.16] [10.84] [10.68] [10.5]
Antiguidade g 50 go3  ggy 11 773 814 889
(anos)

8.05] [871] [862] [852] [8.07] [827] [8.54]

N°. obs. 662,723 806,480 880,628 1,009,561 1,144,560 1,118,236 1,003,012
% do total 66.9 63.3 60.1 58.5 57.8 54.8 52.7

Educagao 56 6.31 7.08 7.71 8.60 9.51 9.9

Total
(anos)
[3.36] [3.53] [3.76] [3.93] [4.12] [4.25] [4.25]

Idade

34.99 34.84 35.80 36.36 37.27 38.58 39.66
(anos)

[11.35] [11.39] [10.95] [10.8] [10.58] [10.53] [10.37]
Antiguidade g 8.34 8.42 7.73 7.51 7.90 8.72

(anos)
[3.36] [3.53] [3.76] [3.93] [4.12] [4.25] [4.25]
N°. obs. 990,357 1,273,908 1,464,737 1,724,397 1,981,128 2,042,134 1,904,805

QUADRO 1. Estatisticas descritivas.

Fonte: Célculos dos autores com base nos Quadros de Pessoal.

Notas: Exceto quando referido o contrario, o quadro apresenta os valores médios (desvios-
padrdo entre paréntesis). A varidvel “antiguidade" diz respeito ao ntimero de anos de trabalho
na empresa atual.

vez maior da amostra, cresceram em média acima dos saldrios de homens com
o mesmo nivel de escolaridade (Gréfico 4).
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GRAFICO 1: Trabalhadores por nivel de escolaridade (em percentagem).

Fonte: Calculos dos autores com base nos Quadros de Pessoal.

O Grafico 5 mostra o saldrio real médio por nivel de escolaridade ao longo
do periodo de 1986 a 2013. Como expectavel, o saldrio aumenta com o nivel
de educagao, sendo que as diferencas entre trabalhadores que completaram
o ensino superior e trabalhores menos escolarizados sao particularmente
relevantes. Este diferencial alargou-se até 1995, permaneceu relativamente
constante até meados dos anos 2000 e, mais recentemente, tem vindo a
diminuir.

O Gréfico 5 ilustra também que, enquanto no final da década de 1980 os
saldrios dos individuos que ndo tinham o nono ano eram consideravelmente
inferiores aos dos trabalhadores que o tinham concluido, esta diferenca quase
desaparece no periodo mais recente. Em contrapartida, enquanto no inicio do
periodo em andlise os salarios reais médios de trabalhadores com o nono ano
eram semelhantes aos auferidos por trabalhadores com o ensino secundario,
o diferencial entre os dois grupos tem-se acentuado desde os anos 1990.

Quer no caso dos homens, quer das mulheres, a distribuicao dos salarios
deslocou-se para a direita e tornou-se menos comprimida do que no final
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GRAFICO 2: Saldrio médio real por hora (em euros).

Fonte: Calculos dos autores com base nos Quadros de Pessoal.
Nota: O grafico ilustra o salario médio real por hora em cada um dos anos cobertos pelos QP
(deflacionados usando o IPC com 1986 como ano-base).
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GRAFICO 3: Crescimento real dos saldrios GRAFICO 4: Crescimento real dos saldrios

(indice 1986=1). de trabalhadores com o ens. superior

Fonte: Calculos dos autores com base nos (indice 1986=1).

Quadros de Pessoal. Fonte: Caélculos dos autores com base nos
Quadros de Pessoal.

dos anos 1980 (para mais detalhes ver o Apéndice A). Este aumento da
desigualdade foi particularmente notério na aba direita da distribuicao e
até meados da decada de 1990, tendo o nivel de desigualdade salarial
permanecido estavel desde entdo. Note-se que a distribuicao dos saldrios é
menos comprimida no caso dos individuos com niveis de escolaridade mais
baixos.

A composicao do nivel de escolaridade dos individuos nos diferentes
pontos da distribuicio mudou consideravalmente ao longo do periodo
compreendido entre 1986 e 2013. Enquanto no inicio a percentagem de
trabalhores com o ensino superior (ou até mesmo o ensino secundario)
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GRAFICO 5: Saldrio médio por hora, por nivel de escolaridade.

Fonte: Calculos dos autores com base nos Quadros de Pessoal.

com saldrios abaixo da mediana era reduzida, a mesma aumenta
significativamente quando se consideram os dados de 2013 (Gréfico 6).
Embora esta evolugdao tenha subjacente uma série de outras alteragdes na
composicdo do emprego privado e da estrutura productiva da economia
portuguesa, pode também ser interpretada como um indicio de sobre-
educacgao.
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GRAFICO 6: Composicao do nivel de escolaridade da distribui¢ao dos salérios.

Fonte: Célculos dos autores com base nos Quadros de Pessoal.

Enquadramento tedrico

Becker (1962) foi pioneiro na aplicacdo da teoria da utilidade a decisao
individual sobre o nivel de investimento em educacao. No quadro teérico que
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desenvolveu, os aumentos pecunidrios associados ao grau de escolaridade
sdo uma componente-chave na escolha individual do nivel de investimento
em capital humano. Em particular, os agentes escolhem o ndmero 6timo
de anos de escolaridade que permite maximizar o valor atualizado dos
rendimentos futuros, liquidos dos custos incorridos. Trata-se de um problema
de otimizacdo em que os individuos continuam a investir em niveis de
escolaridade adicionais até ao ponto em que os beneficios marginais igualam
0s custos marginais.

Mincer (1974) prop6s uma aproximacdo empirica a vertente dos beneficios
neste problema de otimizacdo individual. Em particular, a chamada equacao
tradicional de Mincer corresponde a:

Iny; = a+ BS; + M Exp; + Mo Exp? + ¢ (1)

onde 3 correponde ao retorno pecunidrio associado a um ano adicional de
educagdo e Fzp diz respeito a experiéncia do individuo no mercado de
trabalho. Tal como a generalidade da literatura sobre a relagdo entre salarios e
escolaridade, o presente artigo também se baseia na equagdo de Mincer para
estimar os retornos do invedstimento em educacao.

Note-se que Card (1999) enfatizou que a decisdo sobre o investimento
em educacdo depende de preferéncias individuais e, como tal, estd sujeita
a heterogeneidade individual, quer no que se refere aos retornos marginais
(decorrente por exemplo de diferencas nas aptiddes individuais), quer no
que respeita aos custos (incluindo diferengas nas taxas de substituicdo entre
escolaridade associadas, por exemplo, a diferentes niveis de acesso a fontes
de financiamento ou gostos pessoais).

Estratégia empirica

O presente artigo estima os retornos do investimento em educagdo com base
em regressoes de saldrios de Mincer, semelhantes a Equacao (1). As regressoes
sdo levadas a cabo separadamente em cada um dos anos cobertos pelos QP.
Assume-se que o impacto da educagdo no saldrio é homogéneo, afetando da
mesma forma os saldrios de todos os individuos: §; = 51 = ... = n, para todo
oi=1,...,N.

Adicionalmente, toma-se a idade dos invididuos como proxy para a
experiéncia total no mercado de trabalho e, em linha com Mincer (1974),
considera-se também um polinémio de segunda ordem. As regressdes
incluem um conjunto de outros regressores: a antiguidade do individuo na
empresa atual (também sob a forma de um polinémio de segunda ordem),
o logaritmo da dimensdo da empresa e, quando as regressdes sdo aplicadas
conjuntamente a homens e mulheres, uma varidvel bindria para o género
(igual a um no caso dos homens).
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No sentido de tornar a estimagdo mais flexivel, as regressdes sao
igualmente aplicadas separadamente as sub-amostras constituidas por
homens e mulheres, usando o mesmo conjunto de regressores com excegao

da varivel binaria para o género*.

Retorno decorrente de um ano de escolaridade adicional

A especificagdo base corresponde a

Iny; = o + BS; + Midade; + Moidade? + x!y + & ()

onde y; corresponde ao salario real por hora do individuo (deflacionado com
o IPC tomando 1986 como o ano-base) e S; representa o ntiimero minimo
de anos necessdrio para completar o nivel de escolaridade mais elevado
reportado pelo individuo. Assim, o coeficiente 3 é o parametro de interesse,
representando o aumento percentual no saldrio por hora que resulta de
um ano adicional de escolaridade. Este coeficiente é estimado inicialmente
pelo método dos minimos quadrados ordinérios (OLS). O vetor x; inclui o
conjunto de carateristicas observédveis acima referidas e as estimativas para os
parametros incluidos no vetor v medem o respetivo impacto marginal sobre
y;. Finalmente, o impacto marginal da idade é dado por )\1 + 2% )\gzdadez, onde
idade; corresponde a idade do trabalhador.

Apesar de a presente andlise assentar numa hipotese de efeitos
homégeneos, assume-se alguma heterogeneidade nos retornos ao permitir
que os mesmos variem consoante a posi¢do dos individuos ao longo da
distribui¢do condicional de saladrios. Em particular, a especificacdo-base é
igualmente aplicada no quadro de regressdo de quantis proposta por Koenker
e Bassett (1978). Assim, permite-se que os regressores afetem a forma da
distribuigdo condicional dos saldrios, bem como o respetivo comportamento
nas abas. Esta metodologia implica

Iny; = ag + BeS; + A1 pidade; + )\gﬂidade? + vag + €0, 3)

onde 0 representa diferentes quantis da distribuigdo condicional dos salarios
por hora: § = {0.1,0.25,0.5,0.75,0.9}. Deste modo, 8y corresponde ao retorno
percentual associado a um ano de escolaridade adicional no quantil ¢ da
distribuicdo do logaritmo do saldrio por hora, condicional no conjunto
de caracteristicas observédveis dos individuos incluido na regressao. Por

4. Com o objetivo de aferir a robustez das estimativas, foram realizadas regressoes controlando
adicionalmente para o setor de atividade e a distrito da empresa atual do individuo. Este
procedimento conduz a uma redugdo da magnitude do coeficiente associado ao nivel de
escolaridade, mas néo altera a sua evolugéo ao longo do tempo (Apéndice B).
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permitirem avaliar os retornos da educacdo em diferentes quantis, os
resultados obtidos com base nesta metodologia complementam a informagao
fornecida pelo OLS, a qual se refere a média da distribuicao.

Retorno associado a niveis de escolaridade especificos

Para além da especificagdo-base, considera-se igualmente uma especificagao
alternativa em que o nivel méximo de escolaridade completado é incluido sob
a forma de variavel categoérica:

4
Iny; =+ Y BEj;+ Midade; + Ayidade; + x] v + &, (4)
j=2

onde Ej,j = {1,2,3,4} sdo variadveis-indicador que assumem o valor um
no caso dos individuos que reportam ter completado os seguintes niveis de
escolaridade: 1) menos do que o nono ano; 2) nono ano; 3) ensino secundério;
e 4) ensino superior. A primeira categoria é omitida nas regressoes. Neste
caso, cada um dos fj,7 > 1, corresponde ao prémio salarial que beneficia
os individuos que completaram o nivel de escolaridade j face a individuos
comparaveis que tenham um nivel de escolaridade inferior ao nono ano
(j = 1). Esta especificagdo é igualmente implementada no quadro de regressao
de quantis:

4
Iny; = ag+ Y Bo;Eji+ Midade; + Ny pidade; + %] 9 + 0.6, (5)
j=2

Tal como enfatizado em Card (2001), estimativas de retornos do
investimento em educacdo baseadas em equagdes de Mincer podem ser
afetadas por dois tipos de enviesamento. Por um lado, podem existir
erros na medi¢cdo do nivel de escolaridade dos individuos, o que resulta
num enviesamento negativo do pardmetro §. Embora ndo seja possivel
excluir a possibilidade de ocorréncia de erros de medida, assume-se que a
utilizagdo de uma base de dados administrativa faz com que tais casos sejam
negligencidveis na amostra.

A segunda fonte de enviesamento das estimativas esta relacionada com
o facto de ndo serem tidas em conta todas as caracteristicas individuais,
observéaveis ou ndo, que podem afetar os saldrios. Como tal, o impacto destas
caracteristicas é captado pelo termo de erro ¢;. Se as mesmas também afetarem
onivel de escolaridade dos individuos geram um problema de endogeneidade
e o estimador OLS é inconsistente. Uma vez que por definigdo as equagdes de
Mincer ndo tém em conta o impacto nos salarios e no nivel de escolaridade
de capacidades individuais inatas ndo i observadas, 3 tende a sobre-estimar
B (trata-se do chamado “ability bias"). Dado que o objetivo da presente
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andlise é apresentar uma descri¢ao da evolugao dos retornos do investimento
em educagdo no periodo 1986-2013 e nao avaliar relacdes de causalidade,
nao sao aplicados métodos como varidveis instrumentais ou control function.
Adicionalmente, as estimativas baseadas nestes métodos dependem em larga
medida das caracteristicas da sub-amostra cujo nivel de escolaridade é afetado
pela variagao dos instrumentos escolhidos (Imbens e Angrist (1994)).

Resultados
Retorno decorrente de um ano de escolaridade adicional

O Grafico 7 apresenta as estimativas do retorno do investimento em educagao
obtidas por OLS a partir da especificagao (2), em cada um dos anos cobertos

pelos QP®.
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GRAFICO 7: Retornos associados a um ano de escolaridade adicional (obtidos por
OLS).

Fonte: Calculos dos autores com base nos Quadros de Pessoal.
Nota: O gréfico ilustra o coeficiente associado a S; estimado por OLS a partir da especificagdo
(2). Os coeficientes sao significativos a 1%.

O gréfico evidencia que os retornos associados a um ano de escolaridade
adicional sao positivos quer no caso dos homens, quer das mulheres. No
altimo caso, os retornos sao ligeiramente superiores, ao longo de todo o

5. Todos os coeficientes sao significativos. O Quadro B.1 no Apéndice B apresenta o conjunto
completo dos resultados obtidos para anos selecionados. Os resultados obtidos para a totalidade
do periodo 1986-2013, incluindo os obtidos separadamente para homens e mulheres, estdo
disponiveis mediante pedido aos autores. O Quadro B.1 inclui ainda os resultados da estimagao
da especificagio (2) incluindo regressores que controlam para o setor de atividade e o distrito.
A introdugao destes regressores adicionais conduz a diminuigao da magnitude dos retornos da
educagdo, mas as conclusdes relativas a sua evolugao ao longo do tempo nao se alteram.
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periodo em andlise. Para as mulheres, em 2013, estima-se que um ano de
escolaridade adicional resulte, em média, num incremento de 7,6 por cento
no saldrio por hora, enquanto para os homens a estimativa se situa em 6,4 por
cento. O diferencial entre os dois géneros é estatisticamente significativo ao
longo do periodo e permaneceu relativamente constante. Ao longo do tempo,
observou-se um ligeiro aumento dos retornos para ambos os géneros. Este
aumento foi particularmente notério durante a década de 1990, enquanto em
décadas mais recentes os retornos permaneceram relativamente invariantes.
Ainda assim, verifica-se uma ligeira queda desde 2009°.

Os resultados ilustrados no Gréfico 7 referem-se a estimativas dos retornos
associados a um ano de escolaridade adicional na média da distribuicdo
condicional de salérios. Estes resultados podem, contudo, ocultar importantes
diferencas ao longo da distribui¢do. Com recurso a regressdo de quantis,
o Grafico 8 mostra que a magnitude das estimativas para os retornos do
investimento em educacdo varia consideravelmente ao longo da distribuigéo.
Por exemplo, os resultados apontam para prémios salariais de 3,1 e 8,8
por cento no primeiro e no nono decil da distribui¢do, respetivamente (6,4
por cento na média). Este resultado aplica-se a ambos os sexos, mas é
particularmente notério no caso das mulheres.

As estimativas apresentadas no Grafico 8 mostram ainda que o aumento
dos retornos ao longo do periodo em andlise se verifica apenas no caso
dos individuos com saldrios acima do percentil 25 da distribui¢do. Na aba
esquerda da distribuigdo, os retornos estimados para 2013 sdo mais baixos do
que os obtidos com os dados de 1986. Adicionalmente, até 2003, o facto de os
retornos serem mais altos no caso das mulheres apenas se verifica acima do
primeiro decil da distribuigao”.

A comparagdo entre os retornos do investimento em educagdo estimados
em diferentes pontos da distribuicdo fornece uma medida da respetiva
dispersdo (Gréfico 9). Em primeiro lugar, esta comparagdo evidencia que, em
geral, os retornos sao mais dispersos no caso das mulheres. A desigualdade
nos retornos alargou-se quer para os homens, quer para as mulheres ao
longo do periodo 1986-2013, mas este facto é sobretudo evidente no caso das
mulheres e no inicio da década de 1990. Este resultado parece decorrer da
evolugdo registada na aba esquerda da distribui¢do condicional dos salérios,
uma vez que nos quantis mais altos a desigualdade nos retornos permaneceu
relativamente constante. Adicionalmente, a variabilidade dos retornos é mais
reduzida entre individuos com saldrios mais altos do que na aba inferior da
distribuicao.

6. Testes de significdncia mostram que esta queda, embora de pequena magnitude, é
estatisticamente significativa.

7. Note-se que as diferencas entre os retornos estimados com base nos dados de 1986 e 2013
sdo estatisticamente significativas.
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GRAFICO 8: Retornos do investimento em educagdo ao longo da distribuigao de
salarios (em percentagem).

Fonte: Calculos dos autores com base nos Quadros de Pessoal.

Nota: Os grificos ilustram o aumento percentual no saldrio que decorre de um ano de

escolaridade adicional, com base em regressdes de quantis a partir da especificagao (3). Para
detalhes adicionais, ver Apéndice B.
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GRAFICO 9: Dispersao dos retornos do investimento em educagao.

Fonte: Calculos dos autores com base nos Quadros de Pessoal.
Nota: Os grificos ilustram o diferencial entre os retornos do investimento em educagio
estimados em diferentes pontos da distribuigdo dos salarios.

Retorno associado a niveis de escolaridade especificos

O recurso as especificagoes (4) e (5) permite avaliar o prémio salarial associado
a niveis de escolaridade especificos. Neste caso, os coeficientes 3;, j =
{2,3,4}, representam o incremento salarial decorrente de concluir o nivel j
por oposicao a completar um nivel inferior ao nono ano (correpondente ao
nivel de escolaridade j = 1, a categoria omitida nas regressoes). No entanto, a
variavel de interesse para a andlise diz respeito ao incremento salarial face ao
nivel imediatamente anterior. Assim, apresenta-se no Grafico 10 a diferenca
entre os coeficientes estimados com base na especificagao (4):
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GRAFICO 10: Retornos por nivel de escolaridade, na média da distribuigao de salarios
(em percentagem).

Fonte: Calculos dos autores com base nos Quadros de Pessoal.

Nota: Os gréficos ilustram o prémio salarial percentual associado a cada nivel de escolaridade,
medido em termos relativos face ao grau imediatamente anterior. Para mais detalhes, ver o
Apéndice B.

Em primeiro lugar, o Gréfico 10 confirma que as mulheres beneficiam
de retornos do investimento em educagao mais elevados do que os homens,
exceto no que se refere ao prémio relativo associado ao ensino superior face
ao ensino secunddrio nos primeiros anos em andlise. O grafico mostra ainda
que o aumento ao longo do tempo documentado na subsecgdo anterior é
largamente explicado pela evolugdo do prémio associado ao ensino superior.
Com efeito, no inicio do periodo amostral estima-se que a conclusao de um
grau universitario implicasse para os trabalhadores do sexo masculino um
prémio de 34,3 por cento em relagao a conclusao do ensino secundario. No
caso das mulheres, este prémio situa-se em 33,1 por cento. Os resultados
obtidos com base nos QP de 2013 sugerem que os homens detentores de
um curso superior beneficiam de um prémio salarial de 44,9 por cento face
a trabalhadores compardveis com apenas o ensino secundério. No caso das
mulheres, o prémio corresponde a 49,6 por cento.

No que se refere aos trabalhadores com o ensino secundario, os resultados
apontam para um aumento do prémio em relagao aos que concluiram o nono
ano entre 1986 e 2013, mas o mesmo permanece significativamente abaixo
do estimado para os que completaram o ensino superior: 16,8 por cento
para os homens e 20,4 por cento para as mulheres. Este aumento do prémio
relativo associado ao ensino superior e ao ensino secundario verificou-se num
contexto de alargamento do conjunto de trabalhadores que concluiram estes
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graus de escolaridade, sugerindo que tal evolugao decorreu de um aumento
da procura por este tipo de mao-de-obra.

Em termos relativos, o prémio associado ao ensino superior aumentou
consideravelmente na primeira metade da década de 1990 - sobretudo no caso
das mulheres - e permaneceu estavel até 2009. A partir deste ano observa-se
uma queda na respetiva magnitude. Para o periodo mais recente, os resultados
para o ensino superior mostram ainda que para os trabalhadores mais jovens
os retornos do investimento em educacdo sdo relativamente mais baixos e
diminuiram mais do que o observado na amostra completa (Grafico 11).

52

47

42

37

2008 2009 2010 2011 2012 2013
e AMOStra completa === 25 anos = e = 30anos
e 35 3N0OS « « = 40 anos 45anos

GRAFICO 11: Retornos associados ao ensino superior por idade (em percentagem).

Fonte: Calculos dos autores com base nos Quadros de Pessoal.

Nota: O grafico ilustra o prémio salarial associado aos trabalhadores que concluiram o ensino
superior, medido em termos relativos face aos que terminaram o ensino secundario. As
estimativas foram obtidas conjuntamente para as sub-amostras dos homens e das mulheres.

Finalmente, importa destacar a significativa redugao do prémio associado
a conclusao do nono ano. No final da década de 1980, este era muito
semelhante ao prémio relativo associado ao ensino superior (no caso das
mulheres, era mesmo mais elevado). Desde entao, verifica-se uma diminuigao
do prémio associado ao nono ano e a estimativa obtida em 2013 corresponde a
cerca de metade da obtida em 1986. Esta evolugao é consistente com o padrao
tipicamente observado nas economias avancadas (Montenegro e Patrinos
(2014)).

A reducao do prémio associado a conclusdao do nono ano ocorreu no
contexto de um aumento da percentagem de individuos para os quais este
é o nivel de escolaridade maximo (e uma marcada redugao na percentagem
daqueles que reportam ter completado menos do que o nono ano). Esta
evolucao, ilustrada no Graéfico 12, pode resultar da extensao da escolaridade
obrigatéria do sexto para o nono ano, em 1986. Esta alteragao legislativa
aplicou-se apenas a individuos nascidos a partir de 1980 que comecam a surgir
nos QP a partir de 1996.
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GRAFICO 12: Retornos associados a conclusao do 9° ano vs. percentagem de individuos
que completaram apenas o 9° ano.

Fonte: Calculos dos autores com base nos Quadros de Pessoal.

No entanto, mesmo os individuos nascidos antes de 1980 e que em 1986
ainda estavam matriculados podem ter antecipado que o mercado passaria
a valorizar a conclusao do nono ano e, como tal, decidiram permanecer na
escola - quer seja apenas para completar o nono ano ou para concluir um
nivel de escolaridade mais elevado como forma de diferenciacdo. Este tipo
de comportamentos resultaria num decréscimo da percentagem de individuos
com menos do que o nono ano mesmo antes da entrada dos primeiros afetados
pelo aumento da escolaridade obrigatéria no mercado de trabalho. Embora
nao seja possivel estabeler uma relagao de causalidade entre este decréscimo
e a queda dos retornos associados ao nono ano, ceteris paribus, um aumento
do nimero de trabalhadores que concluiram este grau de escolaridade
resultaria, em principio, numa evolucdao semelhante. Assim, a reducao do
prémio associado a conclusao do nono ano pode ter resultado de alteragoes
do lado da oferta. Adicionalmente, esta evolugdao pode ter sido reforcada
por efeitos de selecao. Em particular, é provavel que os individuos que
deixaram a escola ap6s concluir o nono ano no periodo mais recente detenham
caracteristicas diferentes daqueles que o fizeram ha algumas décadas e que
tais caracteristicas determinem retornos mais baixos para o mesmo nivel
de escolaridade (por exemplo, é expectavel que os individuos que mais
recentemente abandonaram a escola depois do nono ano possuam menos
capacidade inatas ou tenham enquadramentos familiares menos favoraveis).

Os resultados das regressdes de quantis a partir da especificagao (5),
apresentados no Graéfico 13, mostram que, no caso das mulheres, o prémio
relativo associado ao ensino superior aumenta ao longo da distribuicao. No
caso dos trabalhadores do sexo masculino, tal conclusdo apenas se aplica
abaixo do nono decil. O Gréfico 13 sugere ainda que o aumento do retorno
relativo associado a um grau universitario se verifica ao longo de toda
a distribuicdo, sendo, contudo, particularmente evidente na aba direita da
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distribuicdo e no caso das mulheres. No que se refere a ja referida queda na
magnitude dos retornos a partir de 2009, a mesma parece resultar da evolucao
registada na aba esquerda da distribuicdo. Finalmente, no que diz respeito
aos prémios relativos associados ao ensino secundario e ao nono ano, a sua
evolucdo média decorre dos desenvolvimentos verificados na aba direita,
uma vez que nos quantis abaixo da mediana tais prémios permaneceram
virtualmente inalterados.
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GRAFICO 13: Retornos por nivel de escolaridade, ao longo da distribuicao de salarios
(em percentagem).

Fonte: Calculos dos autores com base nos Quadros de Pessoal.
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Discussido e conclusées

Os resultados apresentados neste artigo apontam para a existéncia de retornos
privados positivos associados ao investimento em educagdo. Os retornos
aumentaram no final da década de 1980 e na década de 1990, sobretudo no
que diz respeito ao ensino superior. Esta evolugdo terd ocorrido em paralelo
com uma expansao da percentagem de trabalhadores que completaram graus
de ensino superior, sugerindo que tal expansao foi mais do que compensada
por um aumento da procura de mao-de-obra qualificada. Durante o final
da década de 1990 e o inicio dos anos 2000, os retornos permaneceram
relativamente constantes, em larga medida refletindo a estabilizacdo do
prémio salarial associado ao ensino superior. Contudo, os resultados aqui
apresentados apontam para uma ligeira diminui¢do na magnitude dos
retornos no periodo apds 2009, quer no caso do ensino superior, quer no caso
do ensino secundario.

Apesar destas alteragdes ao longo do periodo compreendido entre 1986 e
2013 a mensagem geral ndo se altera: os retornos do investimento em educagao
sdo mais altos no caso das mulheres e aumentam ao longo da distribui¢do
dos saldrios e com o nivel de escolaridade. Assim, a escolarizagdo parece
ser mais valorizada no caso das mulheres e no caso de profissées melhor
remuneradas e que exigem um nivel de qualificacdo superior. Esta evolucao
pode ser explicada por vérios fatores.

Uma das possiveis explicagdes consiste na ocorréncia de um fenémeno
de sobre-educagdo, do qual existem efetivamente indicios. A sobre-educacéo,
medida como a existéncia de uma percentagem ndo negligencidavel de
trabalhadores qualificados em ocupagdes que exigem baixas qualifica¢oes,
resulta na colocagdo destes individuos nos quantis mais baixos da distribuicao
dos salarios. Neste contexo, os retornos do investimento em educacdo
sdo baixos e a dispersdo entre trabalhadores com escolaridade semelhante
aumenta. Adicionalmente, é reforado o padrdo de aumento dos retornos ao
longo da distribuicao.

Os efeitos da sobre-educagdo podem refletir aspetos qualitativos da
escolaridade. A estimacdo dos retornos tem em conta apenas a dimensao
quantitativa da escolaridade, descurando fatores como a qualidade das
escolas ou a diferente valorizagao atribuida pelo mercado a diferentes dreas de
estudo. A frequéncia de escolas de baixa qualidade ou o investimento numa
drea de estudos pouco valorizada tendem a resultar em empregos pouco
remunerados e em ocupagdes que exigem baixas qualificagdes.

Nao é possivel excluir a possibilidade de que os resultados aqui descritos
estejam afetados pelo facto de ndo serem consideradas diferengas individuais
em termos das capacidade inatas dos trabalhadores (ou de outros atributos
ndo observados). Em particular, é expectdvel que diferentes capacidades
inatas sejam particularmente relevantes para explicar a dispersao dos retornos
entre trabalhadores mais qualificados. No caso dos individuos menos
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qualificados, pelo contrario, as diferencas nas capacidades inatas tendem a
ser pouco relevantes. A omissdo destas diferencas aquando da estimacao
dos retornos resultaria na sua sobre-estima¢do nos quantis mais elevados
da distribuicdo, reforcando os efeitos de sobre-educacdo e dos aspetos
qualitativos da escolaridade.

Embora este artigo aborde exclusivamente os retornos privados do
investimento em educacdo, os resultados apresentados sdo relevantes quer
para os agentes individuais, quer para os decisores de politica. Em Portugal,
a educacdo continua a ser um investimento rentavel a nivel individual e os
decisores devem incorporar esta informacdo na formulagdo de politicas e
esquemas de incentivos.

Os retornos sdo mais elevados no caso do ensino superior e é expectavel
que os individuos continuem a investir em educacdo, sobretudo a nivel
universitario. A escolaridade obrigatéria foi recentemente alargada para 12
anos, o que pode fornecer incentivos para que individuos que de outro modo
sairiam da escola ap6s o ensino secunddrio, continuem a estudar e completem
0 ensino superior para se diferenciarem no mercado de trabalho. Em principio,
estes fatores resultariam num aumento da populacdo estudantil nas préximas
décadas, mas podem ser contrariados pelas tendéncias demograficas.

Num contexto de fortes restrigdes orcamentais, o principal desafio para
os decisores de politica consiste em garantir a qualidade do sistema escolar
publico ao mesmo tempo que fornece as condi¢des necessdrias para que os
individuos de rendimentos mais baixos tenham acesso ao ensino superior.
Esta gestdo ndo pode ser feita em detrimento de uma perda de qualidade
na educacdo primdria ou bdsica, dado que o investimento nos niveis de
escolaridade inferiores aumenta o retorno dos niveis seguintes®. Estas tensdes
podem exigir uma recomposicao das fontes de financiamento da despesa
publica em educagdo. Uma sugestdo frequentemente avancada consiste no
aumento da participacdo dos individuos no financiamento da frequéncia do
ensino superior. Esta linha de raciocinio baseia-se na ideia de que os retornos
sociais do investimento em educagdo sdo relativamente mais baixos no caso do
ensino superior, enquanto os retornos privados sao mais elevados - uma ideia
suportada pelos resultados do presente artigo. Alguns exemplos de medidas
no sentido do aumento da participac¢do individual no financiamento incluem
simples aumentos de propinas ou a recente reforma do ensino superior levada
a cabo no Reino Unido que inclui a criagdo de esquemas de empréstimos
condicionais aos rendimentos futuros dos estudantes. O recurso a este tipo de
medidas pode criar margem de manobra para reforcar os apoios as familias
de rendimentos mais baixos.

8. Veja-se Heckman e Cunha (2007).
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Apéndice A: Detalhes referentes a distribui¢ao empirica do logaritmo dos
salarios por hora
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GRAFICO A.1: Distribuigao dos saldrios reais em 1986 e em 2013.
Fonte: Calculos dos autores com base nos Quadros de Pessoal.
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GRAFICO A.2: Dispersao dos saldrios reais.

Fonte: Calculos dos autores com base nos Quadros de Pessoal.
Nota: Os graficos ilustram a diferenga entre o logaritmo dos saldrios reais por hora em diferentes
pontos da distribuigao.
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GRAFICO A.3: Dispersao dos saldrios reais por nivel de escolaridade.

Fonte: Calculos dos autores com base nos Quadros de Pessoal.
Nota: Os graficos ilustram a diferenga entre o logaritmo dos salérios reais por hora em diferentes

pontos da distribuigao.



Apéndice B: Resultados das estimacdes

Especificagao base (2) Especificagdo (2) com regressores adicionais
1986 1996 2005 2010 2013 1986 1996 2005 2010 2013
Educacio (anos) 0.0608***  0.0719***  0.0730***  0.0715***  0.0706™** | 0.0478***  0.0580***  0.0640***  0.0638***  0.0637***
(0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0001)
Idade 0.0580***  0.0458"**  0.0413"**  0.0404™**  0.0423"** | 0.0489***  0.0406™**  0.0382***  0.0363***  0.0374"**
(0.0002) (0.0002) (0.0002) (0.0002) (0.0002) (0.0002) (0.0002) (0.0002) (0.0002) (0.0002)
Idade (quadrado) -0.0006***  -0.0004*** -0.0004"**  -0.0004"** -0.0004"** | -0.0005*** -0.0004*** -0.0003"** -0.0003*** -0.0003"**
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Sexo (homem=1) 0.1858***  0.2526™**  0.2567***  0.2449***  0.2477*** | 0.1530***  0.1957***  0.2154***  0.2036***  0.1992***
(0.0007) (0.0006) (0.0006) (0.0005) (0.0006) (0.0007) (0.0007) (0.0006) (0.0006) (0.0006)
Dimensdo da empresa (log)  0.0778***  0.0832***  0.0715"**  0.0497***  0.0446"** | 0.0590"**  0.0621***  0.0539"**  0.0335***  0.0303"**
(0.0002) (0.0002) (0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0002) (0.0002) (0.0001) (0.0001) (0.0001)
Antiguidade 0.0078***  0.0117***  0.0166***  0.0165***  0.0164*** | 0.0097***  0.0122***  0.0174***  0.0162***  0.0159***
(0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0001)
Antiguidade (quadrado) -0.0000***  -0.0002***  -0.0002*** -0.0002*** -0.0001*** | -0.0001*** -0.0002*** -0.0003*** -0.0002*** -0.0002***
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
(0.1064) (0.0934)
Constante -2.1323***  -1.9018***  -1.7187***  -1.6105*** -1.7051*"** | -2.0086*** -1.6877*** -1.5613"** -1.4275"** -1.5136"**
(0.0033) (0.0035) (0.0034) (0.0035) (0.0039) (0.0042) (0.0043) (0.0043) (0.0043) (0.0046)
Distrito N N N N N S S S S S
Setor N N N N N S S S S S
R-quadrado 0.54 0.53 0.49 0.45 0.45 0.63 0.59 0.53 0.50 0.49
N 990215 1464732 1981128 2042134 1904805 990215 1464732 1981128 2042134 1904805

QUADRO B.1. Regressoes de saldrios - OLS.

Fonte: Céalculos dos autores com base nos Quadros de Pessoal.

Notas: Coeficientes obtidos a partir de regressdes por OLS da especificagdo (2) conjuntamente para homens e mulheres. Desvios-padrao entre paréntesis.

*p < 0.05,* p < 0.01,** p < 0.001
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Especificagao base (4) Especificagao (4) com regressores adicionais
1986 1996 2005 2010 2013 1986 1996 2005 2010 2013

9° ano 0.3309***  0.2824™**  0.2127°**  0.1936™**  0.1832"** | 0.2360***  0.1966***  0.1663***  0.1577***  0.1508***
(0.0011)  (0.0009)  (0.0007)  (0.0007)  (0.0008) | (0.0009)  (0.0008)  (0.0007)  (0.0007)  (0.0008)

Ens. secunddrio 04365 0.4604™**  0.4138***  0.3839"**  0.3720"** | 0.3156™*  0.3304***  0.3278***  0.3117°**  0.3058"**
0.0016)  (0.0010)  (0.0008)  (0.0008)  (0.0008) | (0.0012)  (0.0009)  (0.0008)  (0.0008)  (0.0008)

Ens. superior 0.7643***  0.9508***  0.9356***  0.8767***  0.8496™** | 0.6521***  0.8005***  0.8321***  0.7883***  0.7697***
0.0026)  (0.0017)  (0.0011)  (0.0010)  (0.0010) | (0.0019)  (0.0014)  (0.0010)  (0.0009)  (0.0009)

Idade 0.0569***  0.0437°**  0.0397***  0.0401"**  0.0425*** | 0.0471***  0.0381***  0.0360***  0.0356***  0.0370***
0.0002)  (0.0002)  (0.0002)  (0.0002)  (0.0002) | (0.0002)  (0.0002)  (0.0002)  (0.0002)  (0.0002)

Idade (quadrado) 20,0006 -0.0004™**  -0.0004™**  -0.0004***  -0.0004*** | -0.0005** -0.0004*** -0.0004™** -0.0003*** -0.0004***
(0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000) | (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)

Sexo (homems=1) 0.1947***  0.2543***  0.2581***  0.2484***  0.2525*** | 0.1606***  0.1964***  0.2167***  0.2068***  0.2030***
0.0007)  (0.0006)  (0.0005)  (0.0005)  (0.0006) | (0.0007)  (0.0007)  (0.0006)  (0.0006)  (0.0006)

Dimensio da empresa (log) ~ 0.0784***  0.0841***  0.0713***  0.0500***  0.0450*** | 0.0584***  0.0620***  0.0532***  0.0333***  0.0303***
0.0002)  (0.0002)  (0.0001)  (0.0001)  (0.0001) | (0.0002)  (0.0002)  (0.0001)  (0.0001)  (0.0001)

Antiguidade 0.0068***  0.0123***  0.0179***  0.0173***  0.0169*** | 0.0087***  0.0127***  0.0187***  0.0170***  0.0164***
0.0001)  (0.0001)  (0.0001)  (0.0001)  (0.0001) | (0.0001)  (0.0001)  (0.0001)  (0.0001)  (0.0001)
Antiguidade (quadrado) 20.0000  -0.0002*** -0.0003*** -0.0002*** -0.0001*** | -0.0001*** -0.0002*** -0.0003*** -0.0002*** -0.0002***
(0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000) | (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)
Constante SL8229%* 14761 -12544%%% 11626 -1.2639%** | -L7812%**  -1.3597°**  -1.1697***  -1.0422***  -1.1261***
(0.0033)  (0.0035)  (0.0034)  (0.0035)  (0.0039) | (0.0042)  (0.0043)  (0.0042)  (0.0043)  (0.0046)
Distrito N N N N N S S S S S
Setor N N N N N s S s S s
R-quadrado 0.52 0.52 0.49 046 0.46 0.61 0.59 0.54 051 0.50
N 990215 1464732 1981128 2042134 1904805 | 990215 1464732 1981128 2042134 1904805

QUADRO B.2. Regressoes de saldrios - OLS.

Fonte: Céalculos dos autores com base nos Quadros de Pessoal.
Notas: Coeficientes obtidos a partir de regressdes por OLS da especificacdo (4) conjuntamente para homens e mulheres. Desvios-padréo entre paréntesis.
*p < 0.05,**p <0.01,** p <0.001

LT
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1986 1996 2005 2010 2013
P10 P50 P90 P10 P50 P90 P10 P50 P90 P10 P50 P90 P10 P50 P90
Educaco (anos) 0.0385***  0.0611*** 0.0762*** | 0.0394*** 0.0719*** 0.0887*** | 0.0371*** 0.0732*** 0.0902*** | 0.0326*** 0.0716*** 0.0885*** | 0.0309*** 0.0709*** 0.0881***
(0.0001)  (0.0001)  (0.0002) | (0.0001)  (0.0001)  (0.0002) | (0.0001)  (0.0001)  (0.0002) | (0.0001)  (0.0001)  (0.0002) | (0.0001)  (0.0001)  (0.0002)
Idade 0.0503***  0.0530*** 0.0705*** | 0.0235*** 0.0405*** 0.0655*** | 0.0188*** 0.0386*** 0.0599*** | 0.0147*** 0.0368™** 0.0600*** | 0.0135*** 0.0387*** 0.0646***
(0.0002)  (0.0002)  (0.0004) | (0.0001)  (0.0002)  (0.0004) | (0.0001)  (0.0002)  (0.0004) | (0.0001)  (0.0002)  (0.0004) | (0.0001)  (0.0002)  (0.0004)
Idade (quadrado) -0.0006*** -0.0006*** -0.0007*** | -0.0002*** -0.0004*** -0.0006*** | -0.0002*** -0.0003*** -0.0005*** | -0.0001*** -0.0003*** -0.0005*** |-0.0001*** -0.0003*** -0.0006"**
(0.0000)  (0.0000)  (0.0000) | (0.0000)  (0.0000)  (0.0000) | (0.0000)  (0.0000)  (0.0000) | (0.0000)  (0.0000)  (0.0000) | (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)
Sexo (homems=1) 0.1522***  0.1906*** 0.2174*** | 0.1710*** 0.2575%** 0.3158*** | 0.1533*** 0.2568*** 0.3393*** | 0.1244*** 0.2407*** 0.3268*** | 0.1206*** 0.2391*** 0.3379***
(0.0008)  (0.0008)  (0.0015) | (0.0005)  (0.0007)  (0.0014) | (0.0004)  (0.0006)  (0.0012) | (0.0003)  (0.0006)  (0.0012) | (0.0003)  (0.0006)  (0.0012)
Dimensio da empresa (log) 0.0667*** 0.0766™** 0.0813*** | 0.0711*** 0.0829%** 0.0801*** | 0.0537*** 0.0716*** 0.0735"** | 0.0287*** 0.0488*** 0.0529*** | 0.0257*** 0.0429*** 0.0506"**
(0.0002)  (0.0002)  (0.0004) | (0.0001)  (0.0002)  (0.0003) | (0.0001)  (0.0002)  (0.0003) | (0.0001)  (0.0001)  (0.0003) | (0.0001)  (0.0001)  (0.0003)
Antiguidade 0.0073***  0.0074*** 0.0084*** | 0.0116*** 0.0136*** 0.0038*** | 0.0129*** 0.0167*** 0.0106™** | 0.0112*** 0.0167*** 0.0112*** | 0.0128*** 0.0170*** 0.0088***
(0.0001)  (0.0001)  (0.0003) | (0.0001)  (0.0001)  (0.0003) | (0.0001)  (0.0001)  (0.0002) | (0.0001)  (0.0001)  (0.0002) | (0.0001)  (0.0001)  (0.0002)
Antiguidade (quadrado)  -0.0001*** -0.0000***  -0.0000 |-0.0002*** -0.0002*** 0.0001*** |-0.0002*** -0.0002*** -0.0001*** | -0.0002*** -0.0002*** -0.0000*** |-0.0002*** -0.0001*** 0.0001***
(0.0000)  (0.0000)  (0.0000) | (0.0000)  (0.0000)  (0.0000) | (0.0000)  (0.0000)  (0.0000) | (0.0000)  (0.0000)  (0.0000) | (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)
Constante 2.1000%** -2.0584%** -2.1252*** | -1.4851"** -1.8398*** -1.9750*** | -1.1600*** -1.6994*** -1.8373"** | -0.8478*** -1.5666** -1.7899*** |-0.8485*** -1.6566™** -1.9629"**
(0.0041)  (0.0035)  (0.0066) | (0.0019)  (0.0035)  (0.0073) | (0.0016)  (0.0035)  (0.0073) | (0.0015)  (0.0032)  (0.0077) | (0.0015)  (0.0033)  (0.0085)
N 990215 990215 990215 | 1464732 1464732 1981128 1981128 1981128 | 2042134 2042134 2042134 | 1904805 1904805 1904805

1464732

QUADRO B.3. Regressoes de saldrios - regressoes de quantis.

Fonte: Calculos dos autores com base nos Quadros de Pessoal.
Notas: Coeficientes obtidos a partir de regressdes de quantis da especificagio (3) conjuntamente para homens e mulheres. Desvios-padrao entre paréntesis.
*p < 0.05,*p <0.01,** p <0.001



1986 1996 2005 2010 2013
P10 P50 P90 P10 P50 P90 P10 P50 P90 P10 P50 P90 P10 P50 P90
9 ano 0.1995** 0.3219***  0.4409*** | 0.1359*** 0.2636*** 0.3751*** | 0.0996*** 0.1904*** 0.2861*** | 0.0862*** 0.1747*** 0.2580*** | 0.0813*** 0.1653*** 0.2534***
(0.0013)  (0.0014)  (0.0022) | (0.0009)  (0.0011)  (0.0019) | (0.0006)  (0.0008)  (0.0016) | (0.0004)  (0.0007)  (0.0017) | (0.0004)  (0.0007)  (0.0018)
Ens. secundario 0.2628%**  0A4312***  0.5866™** | 0.2364*** 0.4497*** 0.6192*** | 0.1955** 0.3962*** 0.5699*** | 0.1635*** 0.3548*** 0.5352*** | 0.1530*** 0.3418"** (0.5285***
0.0017)  (0.0020)  (0.0027) | (0.0011)  (0.0012)  (0.0021) | (0.0007)  (0.0009)  (0.0017) | (0.0005)  (0.0008)  (0.0018) | (0.0005)  (0.0008)  (0.0018)
Ens. superior 0.5473%**  0.8431***  0.8663*** | 0.6331*** 1.0206** 1.1082*** | 0.6006™** 0.9837*** 1.1092*** | 0.4940*** 0.9108*** 1.0676™** | 0.4502*** 0.8800*** 1.0503***
(0.0054)  (0.0029)  (0.0035) | (0.0038)  (0.0021)  (0.0024) | (0.0020)  (0.0013)  (0.0018) | (0.0016)  (0.0011)  (0.0018) | (0.0014)  (0.0010)  (0.0019)
Idade 0.0499***  0.0508*** 0.0709*** | 0.0221*** 0.0371*** 0.0626*** | 0.0174*** 0.0347*** 0.0573*** | 0.0141*** 0.0343*** 0.0582*** | 0.0139*** 0.0366™** 0.0632***
(0.0002)  (0.0002)  (0.0004) | (0.0001)  (0.0002)  (0.0004) | (0.0001)  (0.0002)  (0.0004) | (0.0001)  (0.0002)  (0.0004) | (0.0001)  (0.0002)  (0.0004)
Idade (quadrado) -0.0006*** -0.0006™** -0.0008*** |-0.0002*** -0.0004*** -0.0006*** |-0.0002*** -0.0003*** -0.0005"** | -0.0001*** -0.0003*** -0.0005*** | -0.0001*** -0.0004*** -0.0006***
(0.0000)  (0.0000)  (0.0000) | (0.0000)  (0.0000)  (0.0000) | (0.0000)  (0.0000)  (0.0000) | (0.0000)  (0.0000)  (0.0000) | (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)
Sexo (homem=1) 0.1610**  0.1981*** 0.2189*** | 0.1697*** 0.2576*** 0.3154*** | 0.1517*** 0.2550*** 0.3411*** | 0.1264*** 0.2415*** 0.3327*** | 0.1248"** 0.2418"** 0.3459***
(0.0008)  (0.0008)  (0.0015) | (0.0005)  (0.0007)  (0.0014) | (0.0005)  (0.0006)  (0.0012) | (0.0004)  (0.0006)  (0.0012) | (0.0004)  (0.0006)  (0.0012)
Dimensio da empresa (log) 0.0653*** 0.0768*** 0.0811*** | 0.0697*** 0.0834*** 0.0818*** | 0.0525*** 0.0699*** 0.0749%** | 0.0279*** 0.0467*** 0.0544*** | 0.0255*** 0.0403*** 0.0515***
(0.0002)  (0.0002)  (0.0004) | (0.0001)  (0.0002)  (0.0003) | (0.0001)  (0.0002)  (0.0003) | (0.0001)  (0.0001)  (0.0003) | (0.0001)  (0.0001)  (0.0003)
Antiguidade 0.0067***  0.0062*** 0.0076*** | 0.0112*** 0.0145*** 0.0047*** | 0.0132*** 0.0182*** 0.0121*** | 0.0116*** 0.0173*** 0.0122*** | 0.0136*** 0.0166™** 0.0094***
(0.0002)  (0.0001)  (0.0003) | (0.0001)  (0.0001)  (0.0003) | (0.0001)  (0.0001)  (0.0002) | (0.0001)  (0.0001)  (0.0002) | (0.0001)  (0.0001)  (0.0002)
Antiguidade (quadrado) ~ -0.0001*** 0.0000*** 0.0000*** |-0.0003*** -0.0002*** 0.0001*** |-0.0002*** -0.0002*** -0.0001*** |-0.0002*** -0.0002*** -0.0000*** | -0.0002*** -0.0001*** 0.0001***
(0.0000)  (0.0000)  (0.0000) | (0.0000)  (0.0000)  (0.0000) | (0.0000)  (0.0000)  (0.0000) | (0.0000)  (0.0000)  (0.0000) | (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)
Constante S1.8962%%% -1.7218%** -1.7707*** | -1.2250*** -1.3824%** -1.4688™** |-0.8965"** -1.1694*** -1.2018*** | -0.6226*** -1.0440*** -1.2513*** | -0.6578*** -1.1268*** -1.4207***
(0.0039)  (0.0034)  (0.0067) | (0.0018)  (0.0035)  (0.0071) | (0.0021)  (0.0034)  (0.0076) | (0.0016)  (0.0028)  (0.0079) | (0.0018)  (0.0030)  (0.0085)
N 990215 990215 990215 | 1464732 1464732 1981128 1981128 1981128 | 2042134 2042134 2042134 | 1904805 1904805 1904805

QUADRO B.4. Regressoes de saldrios - regressoes de quantis.

Fonte: Céalculos dos autores com base nos Quadros de Pessoal.
Notas: Coeficientes obtidos a partir de regressdes de quantis da especificagio (5) conjuntamente para homens e mulheres. Desvios-padrao entre paréntesis.
*p < 0.05,* p < 0.0, ** p < 0.001
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Resumo

Este artigo tem como objetivo analisar a evolugdo de vérias medidas de incerteza para
Portugal e avaliar o seu impacto nos desenvolvimentos macroeconémicos nos anos mais
recentes, em particular no PIB, FBCF e consumo privado. Esta andlise mostra que niveis
elevados de incerteza tiveram implica¢des negativas para a atividade econémica durante
as crises financeira e da divida soberana. Adicionalmente, a redugdo da incerteza associada
a conclusdo em 2014 do Programa de Assisténcia Econémica e Financeira potenciou a
recuperagdo subsequente. (JEL: E24, ]24, J41)

Introducao

incerteza tem sido considerada frequentemente um determinante da

fraca recuperacao das economias avangadas desde a crise financeira

de 2008. Em consequéncia deste facto, a literatura relacionada com a

medicdo da incerteza e a avaliagdo dos seus efeitos macroeconémicos tem-se
expandido nos anos mais recentes.

A incerteza econémica diz respeito a uma situagdo que envolve informagdo
imperfeita e/ou inexistente acerca do futuro da economia'. Nas suas decisdes
de consumo e investimento, os agentes econémicos necessitam de formar
expectativas sobre os eventos futuros relevantes, com base na informacao
disponivel. Estas expectativas sdo condicionadas por incerteza, na medida em
que a probabilidade de varios eventos é impossivel de avaliar com preciséo.

Agradecimentos: As autoras agradecem a Miguel Gouveia e aos participantes num semindrio
do Banco de Portugal os seus comentdrios e sugestdes. Eventuais erros ou omissdes sdo da
exclusiva responsabilidade das autoras. As opinides expressas neste artigo sdo pessoais e nao
refletem necessariamente as do Banco de Portugal ou do Eurosistema.

E-mail: mcvmanteu@bportugal.pt; srserra@bportugal.pt

1. Os economistas tendem a distinguir entre incerteza e risco. Knight (1921) foi provavelmente
o primeiro a fazer a distingdo entre risco - realizac¢des possiveis as quais é possivel atribuir
probabilidades (medidas ou aprendidas) — e incerteza — realizagdes cuja probabilidade é
desconhecida ou situagdes em que existe desconhecimento de todas as realizacdes possiveis.
Embora tudo seja possivel (a esséncia da incerteza), nem tudo é igualmente provavel (a esséncia
do risco). Neste artigo, tal como em grande parte da literatura empirica, ndo é feita uma distingao
entre estes dois conceitos dada a dificuldade em destringa-los na pratica.
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E de referir que existe sempre algum nivel de incerteza na economia, sendo
uma caracteristica intrinseca do ciclo econémico. E a alteracio nos niveis de
incerteza ao longo do tempo que afeta as decisdes dos agentes econémicos.

A teoria econdmica aponta para trés principais canais de transmissdo da
incerteza a atividade econémica®. O primeiro destes canais é a possibilidade
de efeitos "esperar para ver". As empresas e os consumidores podem decidir
adiar decisdes de despesa para evitar os custos associados a erros. As
empresas podem também reduzir a contratacdo quando confrontadas com
maior incerteza. Um nivel mais elevado de incerteza dé aos agentes incentivos
para adiar ou cancelar decisdes envolvendo custos irreversiveis de dimensao
consideravel até que se verifique uma redugdo da incerteza e mais informacao
se torne disponivel, limitando a dindmica da atividade econémica. Este canal
é normalmente designado como a teoria da opgao real aplicada a incerteza,
devido ao valor da opgdo de esperar face a aumentos de incerteza. A
poupanga por motivos de precau¢do pode igualmente constituir um canal de
transmissdo da incerteza. Uma maior incerteza quanto ao rendimento futuro
pode induzir as familias a reduzir o consumo atual para aumentar a poupanca
para o futuro. Finalmente, a incerteza pode também afetar a economia através
de prémios de risco mais elevados. Num contexto de incerteza elevada, os
agentes podem exigir prémios de risco mais elevados, reduzindo o preco dos
ativos e aumentando os custos de financiamento. Em periodos de incerteza
elevada e prolongada pode ocorrer uma redugdo do volume de crédito, ja que
ha menor incentivo dos bancos a concessao de empréstimos.

A literatura empirica sobre o impacto da incerteza sugere que esta tende a
estar associada a um menor crescimento no curto prazo®. No caso da economia
portuguesa, a investigacdo desta relacdo entre a incerteza e a atividade
econémica é ainda reduzida*. Como tal, este artigo tem como objetivo
apresentar um conjunto de medidas de incerteza especificas a economia
portuguesa e avaliar em que medida a incerteza afeta a atividade econémica
em Portugal.

O artigo esta organizado da seguinte forma: a sec¢do seguinte apresenta e
analisa algums indicadores habituais de incerteza para o caso da economia
portuguesa. Na seccdo relativa a metodologia sdo descritos os modelos
vectoriais auto-regressivos Bayesianos (BVAR) estruturais utilizados para
quantificar o impacto de choques nas medidas de incerteza sobre a atividade
econdmica, investimento e consumo privado em Portugal. Os principais

2. Ver Haddow et al. (2013) e referéncias inclusas e IMF (2012).
3. Para um resumo da literatura, ver Bloom (2014).

4. Schneider e Giorno (2014) apresentam um estudo comparativo do impacto da incerteza na
Grécia, Portugal e Irlanda considerando como medida de incerteza a volatilidade do mercado
acionista, o que limita a sua abrangéncia. Gunnemann (2014) constréi indices nacionais de
incerteza quanto a politica econémica, baseados em informacdo de jornais, para nove paises
europeus, incluindo Portugal, e analisa o seu impacto na produgéo industrial e desemprego.



33

resultados sdo apresentados na seccdo respetiva. A tltima sec¢do sumariza
as principais conclusoes do artigo.

Indicadores de incerteza

Uma avaliagdo empirica da relacdo entre a incerteza e atividade econémica
exige uma quantificagdo da incerteza. A incerteza ndo é diretamente
observada mas existem vdrios indicadores propostos na literatura empirica,
baseados em diferentes métodos e conjuntos de informagao. Estes indicadores
de incerteza podem ser classificados em trés grupos principais, que focam
diferentes aspetos da incerteza. Um primeiro grupo de indicadores é baseado
em dados financeiros, em particular na volatilidade dos mercados financeiros.
As expectativas dos participantes nos mercados financeiros relativamente a
evolucdo futura da economia refletem-se nos indices acionistas, nas taxas
de rentabilidade das obrigagdes e nas taxas de cambio. Como tal, uma
reduzida volatilidade nestes mercados devera ser indicativa de expectativas
estadveis, enquanto uma elevada volatilidade deverd sinalizar uma maior
incerteza dos participantes no mercado acerca das perspetivas econémicas.
Outras medidas de incerteza tém em consideragdo a prevaléncia de alguns
termos relacionados com a incerteza econdémica em jornais. Finalmente, um
terceiro grupo de indicadores foca-se na divergéncia das previsoes de analistas
profissionais para alguns agregados macroeconémicos ou das expectativas
dos participantes em inquéritos quanto as vendas ou producdo das empresas.
A légica subjacente é a de que as expectativas futuras deverdo ser mais
diversas em tempos de elevada incerteza do que em alturas de reduzida
incerteza, em que os agentes tendem a partilhar em termos gerais as mesmas
perspetivas.

Cada tipo de medida tem os seus prés e contras, constituindo formas
imperfeitas e parciais de avaliar a incerteza econémica. As medidas com
base na volatilidade dos mercados financeiros tém a vantagem de estarem
disponiveis em tempo real. No entanto, podem variar independentemente
de altera¢des na incerteza, nomeadamente em consequéncia de um aumento
da aversdo ao risco dos agentes econdémicos. Podem também constituir
indicadores de ambito restrito, ndo capturando choques de incerteza
relevantes para a economia em termos mais gerais. Os indicadores de
incerteza baseados na imprensa tém a vantagem de representar o grau de
incerteza sentido pela populagdo em geral. Como descrito por Alexopoulos
e Cohen (2009), a cobertura noticiosa deverd ser mais relevante para
capturar perce¢des de incerteza em "Main Street” do que a volatilidade dos
mercados financeiros, que é observada essencialmente em "Wall Street”. As
desvantagens das medidas baseadas em noticias de jornais estdo relacionadas
com potenciais faltas de precisdo e enviesamento. Finalmente, medidas
baseadas na dispersdo de previsdes ou de respostas a inquéritos terdo
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igualmente uma ligagdo mais direta com a economia real mas o problema
é que podem capturar ndo apenas incerteza mas também divergéncia.
Cada previsor/participante no inquérito pode estar extremamente convicto,
subsistindo no entanto um elevado grau de divergéncia (e vice versa). Nao
obstante estas limitagdes, as proxies para a incerteza consideradas deverdo
proporcionar indicagdes tteis relativamente ao verdadeiro grau de incerteza
na economia. Neste artigo utilizam-se medidas de incerteza para Portugal
pertencentes a estes trés grupos.

Dentro do primeiro grupo, consideram-se duas medidas baseadas na
metodologia do indicador compésito de stress sistémico (CISS-EA) descrito
em Holl6 et al. (2012), que utiliza principios da portfolio theory na agregacao
de indicadores de stress de mercados especificos num indicador compésito’.
Uma das medidas é o indicador compésito de stress financeiro para Portugal
(ICSF) de Braga et al. (2014), que considera indicadores de stress financeiro
como a volatilidade da rentabilidade de ativos e spreads de risco em
varios segmentos do mercado financeiro nacional (obrigacionista, acionista,
monetdrio, cambial e de intermedidrios financeiros). O outro indicador é
menos abrangente, medindo apenas o stress no mercado da divida soberana
em Portugal (SovCISS-PT). Este integra medidas de risco de crédito,
volatilidade e liquidez numa medida agregada de risco sistémico associado
ao mercado da divida soberana®. O SovCISS-PT ¢ calculado pelo BCE.

No que diz respeito ao segundo grupo de medidas, sdo considerados
trés indicadores. O primeiro é o conhecido indice de incerteza relativo
a politica econdmica para a Europa (EPU) de Baker et al. (2016), que é
baseado na pesquisa de palavras chave na imprensa, contabilizando todos os
meses o numero de artigos de jornal que incluem simultaneamente termos
relacionados com a economia, politica econémica e incerteza®. Embora o
indicador se refira a Europa como um todo, a sua relevancia para Portugal
é analisada, sendo expectdvel que se revele elevada dadas as caracteristicas
de Portugal enquanto pequena economia aberta, o seu grau de integragdo

5. Os indicadores compdsitos resultam de uma média ponderada dos indicadores de stress
individuais, em que os pesos sdo dados pelas correlagdes entre esses indicadores, que variam ao
longo do tempo. A ideia central é a de que o nivel global de stress sistémico aumenta com uma
maior correlacio entre os indicadores de stress individuais, ceteris paribus.

6. Ver Garcia-de Andoain e Kremer (2016) para pormenores quanto a metodologia.

7. Na base de dados Statistical Data Warehouse do BCE sido disponibilizadas atualizagdes
mensais do SovCISS para a drea do euro como um todo (SovCISS-EA) e estados-membros:
http:/ /sdw.ecb.europa.eu/browse.do?node=9551138.

8. Alguns autores propuseram também o uso de medidas de incerteza relacionadas com
politica econémica com base no niimero de buscas no Google (ver Donadelli (2015) e Bontempi
et al. (2016)). A ideia subjacente a estas medidas é a de que os utilizadores de internet manifestam
a sua incerteza ao procurarem palavras especificas com maior frequéncia. No entanto, os
resultados desta investigagdo sugerem que estas medidas de incerteza baseadas em pesquisas
no Google sdo muito correlacionadas com os indices de incerteza econémica desenvolvidos por
Baker et al. (2016).
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(na area do euro e UE) e a sua exposicdo a evolugdo econémica e politica a
escala europeia. Gunnemann (2014) calculou um indicador comparavel para
a economia portuguesa (EPU-PT), mas ndo estd disponivel uma atualizagado
para os anos mais recentes. Finalmente, é possivel construir um indicador
alternativo para Portugal constituido por uma média ponderada dos indices
EPU para seis paises europeus (Franga, Alemanha, Itdlia, Espanha, Reino
Unido e Irlanda), correspondendo os ponderadores ao peso deste paises nas
exportacdes portuguesas (EPU-TW).

Finalmente, no terceiro grupo, foram construidos indicadores para
Portugal baseados em inquéritos, em linha com a abordagem de Girardi
e Reuter (2017), explorando a informacdo dos inquéritos de confianca
da Comissdo Europeia (Comissdo Europeia (2017)). Estes indicadores sdo
baseados na ideia de que a divergéncia das respostas pode ser interpretada
como uma indicagdo de incerteza, que é desta forma medida diretamente
junto dos agentes econémicos que tomam as decisdes de investimento e
consumo.

A primeira medida (UNC1) baseia-se na dispersdo das respostas positivas
e negativas a questdes prospetivas do inquérito’. Girardi e Reuter (2017)
obtém uma medida agregada calculando simplesmente a média da dispersao
de todas as questdes individuais, estandardizadas de forma a terem média
zero e desvio padrdo unitdrio. Esta medida é designada por UNCI1A.
Adicionalmente, é também utilizada uma variante (UNC1B), para a qual
é primeiro calculado um indicador de incerteza para cada setor e para os
consumidores, considerando a média das medidas de dispersdo em cada
inquérito!?. Em segundo lugar, os indices setoriais e dos consumidores sdo
agregados num indicador de incerteza da economia como um todo através de
uma média ponderada que considerada os pesos do indicador de sentimento
econdmico.

O segundo indicador (UNC2) tira partido do facto de os inquéritos
de confianga conterem algumas questdes sobre expectativas e avaliagdes
retrospetivas das mesmas varidveis. Enquanto a dispersdo das respostas a
perguntas prospetivas pode ser influenciada por incerteza e outros fatores
(nomeadamente, heterogeneidade e divergéncia), a dispersdo das respostas
a questdes retrospetivas ndo deve refletir incerteza. Na pratica, o cdlculo do
indicador implica dividir a dispersdo das respostas as questdes prospetivas
para um dado més pela dispersdo das respostas as perguntas retrospetivas
correspondentes, dadas alguns meses depois, o que pode ser interpretado
como uma medida da incerteza expressa em percentagem da dispersdo
"natural” na economia. A principal desvantagem do UNC2 como proxy para

9. Para mais pormenores sobre o cdlculo das medidas de incerteza baseadas em inquéritos, ver
Manteu e Serra (2017).

10. Apenas foram incluidas em cada indice agregado as dispersdes associadas a perguntas
individuais que apresentem uma correlagao negativa com o crescimento do PIB.
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a incerteza é o facto de incluir avalia¢des retrospetivas de eventos passados,
o que torna o indicador disponivel apenas com um desfasamento temporal
significativo.

A terceira medida de incerteza (UNC3) proposta por Girardi e Reuter
(2017) baseia-se na ideia de que um nivel de incerteza elevado pode também
manifestar-se através da divergéncia da evolugdo dos saldos de resposta
extrema relativos a diferentes questdes (aumento da dispersao inter questdes
em vez de intra questdes). Como tal, esta medida é calculada com base na
dispersdo das variagdes no saldo de respostas extremas (face ao verificado
trés meses antes) para todas as questdes do inquérito. Em alturas de menor
incerteza, é expectavel que a avaliacdo da maior parte das varidveis seja
aproximadamente partilhada, i.e., as empresas devem ter uma avaliagdo
positiva da producdo no passado e futuro, das encomendas, das existéncias,
etc. ("tudo a melhorar"), enquanto o contrario devera verificar-se em alturas
de incerteza, em que se espera um aumento da dispersdo entre os saldos de
resposta extrema relativos a essas questdes.

As medidas individuais de incerteza podem ser combinadas num
indicador sintético, que captura melhor a incerteza na economia ao alisar
o ruido inerente a um indicador em particular. O indice sintético de
incerteza para Portugal (SIU-PT) agrega quatro das medidas acima referidas,
nomeadamente o ICSF, o EPU, o UNC1B e o UNCS3, cuja escolha se baseia na
sua natureza tempestiva e no objetivo de abranger os trés tipos de medidas de
incerteza referidos. O indice é uma média ponderada das suas componentes
estandardizadas, em que os pesos sdo de 1/3 para o ICSF, 1/3 para o EPU
e 1/3 para uma média simples das duas medidas baseadas em inquéritos,
UNC1B e UNCS.

As figuras 1-5 apresentam todas as medidas de incerteza acima descritas
para Portugal'l. Uma vez que ndo existe qualquer indicacdo de niveis
"conhecidos" de incerteza para a economia portuguesa que sirvam de
referéncia para comparacdo da evolucdo destes indicadores, a andlise grafica
apenas permite avaliar se essa evolugdo é plausivel. Comecou por se analisar
se 0s picos nos indicadores coincidem com eventos politicos e econémicos
relevantes, quer ao nivel nacional quer internacional. As zonas a sombreado
nos gréficos identificam as tdltimas trés recessdes em Portugal, sendo que as
duas tltimas também se observeram na drea do euro.

A primeira vista, os indicadores parecem capturar relativamente bem os
principais eventos criadores de incerteza do passado, embora em diferentes
graus. O ICSF e o SovCISS-PT mantiveram um nivel reduzido por um periodo
prolongado (de 1999 a 2007), mas reagiram de forma bastante significativa
durante a crise financeira global em 2008 e a crise da divida soberana (iniciada

11. Foram consideradas varidveis estandardizadas, i.e., as quais se subtraiu a média e se
dividiu pelo desvio padrio, calculados no periodo amostral.
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em 2010), sugerindo que estas crises tiveram uma natureza sistémica (figura
1). No caso do SovCISS-PT o efeito da crise da divida soberana é maior e
mais prolongado. O EPU, EPU-PT e EPU-TW apresentaram alguns picos nas
alturas dos ataques terroristas de 11 de Setembro e na guerra do Golfo em
2003 (figura 2). Estas medidas baseadas em noticias apresentaram apenas um
aumento moderado durante a crise financeira internacional, reagindo mais
significativamente durante a crise da divida soberana na area do euro. Os
indicadores de incerteza quanto a politica econémica capturam possivelmente
melhor o aumento de incerteza durante este periodo, ja que a crise da divida
soberana originou questdes relacionadas com o enquadramento institucional
da 4rea do euro.

As medidas de incerteza econémica baseadas na dispersdo das respostas
a inquéritos apresentam uma evolucdo mais diferenciada (figuras 3 e 4). Estas
apresentaram uma resposta relativamente forte a crise financeira internacional
mas muito mais moderada a crise da divida soberana (com excecdo do
UNC?2). Finalmente, o indicador sintético de incerteza, embora apresentando
aumentos em todos os principais eventos, registou os maiores picos durante a
crise financeira internacional e a crise da divida soberana na 4rea do euro. O
SIU-PT aumentou mais de dois desvios padrdo face a sua média no final de
2008 e um desvio padrdo e meio no tltimo trimestre de 2011 (figura 5).

A natureza diferenciada dos indicadores pode ajudar a explicar os
desenvolvimentos divergentes no periodo mais recente. O EPU e o EPU-TW
comecaram a aumentar em 2015, no contexto da crise grega, e apresentaram
um pico acentuado no inicio de 2016, possivelmente refletindo uma avaliagao
relativamente negativa do setor bancario europeu bem como a crise de
imigracdo europeia e, subsequentemente, as consequéncias do referendo no
Reino Unido. Desde entao, estas medidas tém permanecido elevadas, o que
pode ser associado a incerteza relacionada como o Brexit bem como riscos
politicos latentes relacionados com as elei¢des recentes e futuras em varios
paises. No final de 2016, os indicadores estavam em niveis mdximos. A
incerteza, medida pelos indicadores de stress financeiro (ICSF e SovCISS-
PT), também aumentou no inicio de 2016, mas comparativamente menos, e
tem diminuido desde entdo. No que diz respeito as medidas baseadas em
inquéritos de opinido (UNC1 e UNCS3), estas apontam para uma reducao
persistente da incerteza desde meados de 2014, um efeito possivelmente
associado a conclusdo do Programa de Assisténcia Econémica e Financeira.
No final de 2016, ambas as medidas se situavam em niveis substancialmente
inferiores a sua média histérica. O indicador sintético SIU-PT aponta para
algum aumento da incerteza no inicio de 2016 e posterior estabilizagdo no
resto do ano, em niveis ligeiramente superiores a média.

A incerteza parece possuir uma relacdo contraciclica com o produto
interno bruto (PIB). As figuras 1-5 mostram que a incerteza, medida através
dos varios indicadores apresentados, tende a aumentar durante os periodos
de recessdo e a cair durante periodos de crescimento estdvel. O quadro 1
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GRAFICO 5: Indicador Sintético de incerteza.

mostra que todos os indicadores de incerteza para Portugal apresentam uma
correlagdao negativa com o crescimento do PIB, bem como com o crescimento
da formagao bruta de capital fixo (FBCF) e do consumo privado, quer em
termos de taxas de variagao em cadeia quer homoélogas.
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PIB FBCF Consumo Privado

Twvh. Twve Twvh Tve Tvh T.v.c.
ICSF 063 -051 -053 -0,33 -0,60 -0,50
SovCISS-PT -056 -046 -056 -0,34 -0,64 -0,53
EPU -047 -036 -045 -020 -0,44 -0,32
EPU-TW 049 -039 -048 -023 -045 -0,34
EPU-PT -022 -019 -030 -0,17 -0,23 -0,21
UNCI1A -008 -0,12 -0,15 -0,12 -0,11 -0,11
UNCI1B 046 -035 -039 -020 -041 -0,28
UNC2 033 -034 -044 -0,32 -0,39 -0,44
UNC3 -0,14 -032 -0,07 -0,12 -0,08 -0,18
SIU-PT 074 -064 -064 -036 -0,68 -0,56

QUADRO 1. Correlagdes entre medidas de incerteza e agregados macroeconémicos.

As figuras 6-9 comparam as medidas de incerteza construidas para
Portugal com medidas semelhantes para a drea do euro, mostrando uma
evolucdo da incerteza em Portugal muito parecida com a da 4rea do euro.
As principais excegdes sdo as medidas UNCIA and UNC2. A dltima é o
tnica medida baseada em inquéritos de opinido que aponta para niveis mais
elevados de incerteza em Portugal do que na area do euro durante o periodo
da crise da divida soberana. A medida SovCISS para Portugal mostra um
aumento muito mais significativo durante a crise da divida soberana do que
durante a crise financeira, enquanto na versdo para a drea do euro, estes
dois episddios implicaram aumentos similares. O impacto mais profundo e
prolongado da crise da divida soberana em Portugal, como noutros estados
vulnerdveis da drea do euro, possivelmente explica o maior aumento (medido
pelo SovCISS) durante este periodo. As elevadas correlagdes dos indicadores
com medidas similares para a area do euro sugerem que fatores globais
comuns terdo sido determinantes importantes da evolucdo da incerteza em
Portugal.
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Metodologia

A ligagdo entre os indicadores de incerteza apresentados e a atividade
econdémica pode ser melhor analisada através de modelos que explorem
a interdependéncia mutua entre eles, sem impor uma relagdo causal a
priori. Os modelos autoregressivos vetoriais (VAR) sdo um instrumento
analitico frequentemente utilizado com este objectivo, em particular quando
estimados usando técnicas Bayesianas, que reduzem os problemas de
sobreparametrizacdo dos VAR tradicionais. Como tal, a relevancia da
incerteza para a evolugdo macroeconémica foi estimada com base em
modelos autoregressivos vetoriais Bayesianos estruturais, a semelhanca de
Bundesbank (2016) e Comissao Europeia (2015)!2. Para uma descrigdo formal
do modelo BVAR e pormenores sobre as priors e hiperparametros, ver Manteu
e Serra (2017).

A decomposicdo estrutural dos choques baseou-se no método de Cholesky,
em linha com o que é habitual na literatura (ECB (2016)). As varidveis
macroecondmicas consideradas sdo aquelas para as quais os canais de
transmissdo da incerteza sao melhor e mais frequentemente identificados na
literatura, nomeadamente o PIB, a FBCF e o consumo privado (ver Haddow
et al. (2013) e referéncias inclusas).

Os modelos para cada varidvel macroeconémica foram inicialmente
estimados numa versdo base que inclui alguns dos regressores tipicamente
considerados na literatura. Esta versdo foi depois reestimada adicionando
os indicadores de incerteza, um de cada vez, posicionados em primeiro
lugar na ordenacdo de Cholesky, i.e.,, assume-se que a incerteza afeta
contemporaneamente todas as outras varidveis do modelo. Esta opgdo
é também a mais utilizada na literatura. Finalmente, foi estimada uma
terceira versdo que inclui, além da varidvel de incerteza, uma medida de
endividamento do setor privado, aproximada pelo stock de crédito relevante.

Assim, o primeiro modelo base inclui como regressores13 o PIB, a inflagao,
o emprego, o stock de empréstimos a familias e sociedades ndo financeiras
(como proxy para os niveis de endividamento) e a taxa de juro nominal
de curto prazo. No caso da FBCF, o conjunto de varidveis do modelo é
semelhante, com a inclusdo do PIB e a exclusdo do emprego e da proxy para
o endividamento das familias. Finalmente, o ultimo modelo base inclui o
consumo privado, a inflacdo, o rendimento disponivel, a taxa de juro de curto

12.  Os modelos foram estimados com a toolbox de MATLAB apresentada em Dieppe et al.
(2016).

13. A ordem pela qual sdo apresentadas as varidveis descreve a ordenacdo de Cholesky das
varidveis no modelo.
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prazo e uma medida do stock total de riqueza (composta pela riqueza em
habitacdo e financeira) e o stock de crédito as familias!®.

Com o objetivo de enriquecer e robustecer a andlise, foi estimado um
conjunto de variantes dos modelos. Todos os modelos foram estimados quer
em niveis quer em diferencas, e no ultimo caso foi estimado um BVAR
standard e um modelo VAR ajustado para a média (mean-adjusted VAR)Y.
Adicionalmente, todos os modelos foram estimados com desfasamentos das
varidveis entre um e quatro periodos. Os resultados (disponiveis a pedido)
mostram que, com base na verosimilhanga do modelo, o nimero 6timo
de desfasamentos é predominantemente um e nunca mais do que dois, e
como tal todos os resultados apresentados se referem a modelos apenas com
um desfasamento. Outro teste de robustez consistiu na estimacdo em duas
subamostras. A primeira considera o periodo de 1999T1 a 2007T4, excluindo
portanto quer a crise financeira quer a crise da divida soberana na 4rea do
euro. A segunda amostra considera o periodo de 1999T1 a 2010T4, como
tal excluindo apenas o periodo da crise da divida soberanal®. Este teste de
robustez é relevante uma vez que o impacto estimado da incerteza depende
crucialmente da presenca na amostra de estimacdo de periodos de grandes
variagOes nos niveis de incerteza, que para a maioria dos indicadores ocorrem
precisamente nas duas recessdes mencionadas. Como tal, em alguns casos,
a estimagdo com base numa amostra penas até 2008 implica uma resposta
das varidveis macroeconémicas a choques de incerteza que ndo possui o
sinal esperado ou é fortemente ndo significativa. No caso do SovCISS-PT e
do UNC2, isto acontece mesmo quando a amostra é prolongada até 2010,
uma vez que estes indicadores originam respostas a choques de incerteza
que sdo positivas no momento do impacto. Como tal, os resultados para estes
indicadores ndo sao apresentados, estando disponiveis a pedido.

Em linha com Banbura et al. (2015), a maioria das varidveis é expressa em
logaritmos (com excecdo da taxa de juro, que é expressa em niveis), e, no caso
do modelo em diferencas, as varidveis sdo expressas como taxas de variagdo
em cadeia anualizadas. Os indicadores de incerteza sao expressos em niveis
em ambos os tipos de modelo, tendo em conta uma analise preliminar que

14. Alguns autores, como Girardi e Reuter (2017) ou Haddow et al. (2013) também incluem
nos modelos VAR estimados uma medida de confianga, uma vez que aumentos nas medidas de
incerteza tendem a coincidir com redugdes na confianga. Como tal, existe a possibilidade de estas
medidas estarem a capturar alteracdes na confianga e ndo choques de incerteza. No entanto, os
autores citados concluem que os resultados nao se alteram significativamente quando se controla
por variagdes na confianga e, como tal, esta opgdo ndo foi explorada.

15. Para mais detalhes sobre este tipo de modelos, ver Jarocinski e Smets (2008) e Dieppe et al.
(2016).

16. Ha4, no entanto, exce¢des a estas subamostras de estimacao, e as subamostras usadas para
avaliagdo das previsdes condicionais, nomeadamente para os modelos que incluem o SovCISS-
PT (disponivel apenas a partir de 2000T4) e o EPU_PT e UNC2 (disponiveis apenas até 2013T3 e
2015T4, respetivamente).
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mostra que as correlagdes com as taxas de variacdo homoéloga dos agregados
macroeconémicos sdo maximizadas quando os indicadores de incerteza sao
expressos em niveis!”.

Resultados
Previsées condicionais

Com o objetivo de avaliar em que medida a incerteza poderd ter contribuido
para a evolugdo do PIB, da FBCF e do consumo nos anos mais recentes, foi
realizado um exercicio de previsdes condicionais com o BVAR. As previsdes
condicionais sdo obtidas restringindo a evolucdo de todas as varidveis
a efetivamente observada, com excecdo do agregado macroeconémico de
interesse em cada caso. Esta andlise permite uma avaliagdo da evolucdo
contrafactual destas varidveis definida pelo modelo e em que medida a
inclusdo de indicadores de incerteza e de endividamento aproximaria essa
evolucdo da observada. Um exercicio similar foi realizado por Ciccarelli e
Osbat (2017) para analisar a evolucdo da inflacdo e pela Comissdo Europeia
(2015) para estudar o impacto da incerteza. Como tal, os modelos foram
estimados para uma subamostra e foi feita uma projeccdo out-of-sample de
cada varidvel macroeconémica em andlise tendo por base a hip6tese de que a
evolucdo de todas as outras varidveis é conhecida. O desempenho em termos
relativos de todos os modelos é avaliado com base na sua capacidade de
melhorar a raiz quadrada do erro quadrético médio (acrénimo em inglés
RMSE) das previsdes condicionais para a taxa de variacdo homologa da
varidvel macroeconémica face ao modelo de base ao longo dos periodos das
crises financeira e da divida soberana e subsequente recuperagao.

O quadro (A.1) do Apéndice apresenta o RMSE relativo das previsoes
para as taxas de variacdo homoélogas dos modelos estimados, no caso das
subamostras que excluem as duas crises mais recentes ou apenas a da divida
soberana, respetivamente. Os resultados em niveis para os RMSE, disponiveis
em Manteu e Serra (2017), conduzem a algumas conclusdes preliminares,
descritas seguidamente.

De acordo com os resultados, os modelos em niveis sdo claramente
preferiveis aos em diferencas, e como tal a andlise subsequente serd
focada nestes resultados. E no entanto de referir que os modelos em
diferencas mostram que pelo menos alguns indicadores de incerteza
melhoram a qualidade das previsdes condicionais para todos os agregados
macroecondémicos considerados.

17.  Embora os modelos tenham sido estimados em niveis e primeiras diferengas das varidveis,
a apresentacao de resultados é focada em taxas de variacdo homoéloga, dada a volatilidade das
taxas de variagdo em cadeia de algumas varidveis, com destaque para a FBCF.



44

Outra conclusdo é que uma amostra de estimac¢do mais longa d4 origem
em geral a RMSE mais baixos para as previsdes condicionais do periodo
da crise da divida soberana e posterior. Esta conclusdo reforca a teoria de
que é necessdrio um episédio de incerteza elevada no periodo amostral
para identificar o impacto destes indicadores nas varidveis macroeconémicas.
Existe no entanto uma excecdo no caso da FBCF, para a qual os modelos
estimados até 2008 tém um melhor desempenho.

Os resultados do quadro (A.1) sdo bastante consistentes entre amostras
de estimagdo e mostram que a inclusdo de varidveis de incerteza nos
modelos melhora as previsdes condicionais em alguns casos (destacados
a sombreado), especialmente no periodo da crise de divida soberana e
posterior. No caso do consumo, no entanto, as melhorias nas previsdes estdo
concentradas sobretudo em 2008-2010. No caso do PIB e consumo, os ganhos
de desempenho em termos de previsdo tém lugar quando sdo adicionadas
medidas de incerteza ao modelo base, enquanto no caso da FBCF os ganhos
relativos sdo menores e acontecem sobretudo quanto sdo também adicionados
ao modelo indicadores de endividamento.

Esta conclusdo, idéntica a obtida por Comissdo Europeia (2015) ndo
implica que a incerteza ndo seja um determinante da FBCF, mas apenas que
ndo parece ter sido um dos principais fatores a explicar as limita¢cdes do PIB e
de outras varidveis do modelo em explicar a queda do investimento nas duas
recessOes em andlise. Outra possibilidade é a de que os fatores de incerteza
relevantes para as decisdes de investimento sejam mais idiossincraticos
que os capturados pela maioria dos indicadores deste artigo, que parecem
refletir essencialmente fendmenos supranacionais. Esta hipé6tese é reforcada
pelos resultados quanto aos "melhores" indicadores de incerteza, i.e., aqueles
que originam RMSE mais baixos. Os indicadores baseados em dados dos
mercados financeiros e em noticias aparentam ser os mais tteis para explicar
a evolugdo do PIB (ICSF e EPU-TW), enquanto no caso da FBCF e consumo
privado, os indicadores preferidos sdo baseados em inquéritos (UNCIA e
UNCS, respetivamente) (no caso da FBCF, o indicator baseado em noticias
EPU_PT aparenta ser promissor mas a amostra disponivel é limitada). Este
resultado deriva possivelmente de uma maior necessidade de informacao
especifica no caso da FBCF e do consumo privado, que estd incorporada nos
indicadores baseados em inquéritos de opinido que refletem diretamente a
opinido de empresdrios e consumidores.

Os resultados em termos dos ganhos adicionais na explicacdo da queda
do PIB nas duas tltimas recessdes pela inclusdo dos indicadores de incerteza
parecem ser relativamente limitados, o que sugere que uma parte substancial
dos desenvolvimentos econémicos neste periodo ndo pode explicada por
este conjunto de modelos/varidveis. Uma razdo possivel para este resultado
é que sejam necessdrios episddios adicionais de incerteza elevada para
que o modelo possa estimar com precisdo o impacto da incerteza na
economia. Isto é equivalente em termos de resultados a possibilidade de
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que o impacto macroeconémico da incerteza tenha aumentado desde a crise
financeira (uma hipétese defendida por Comissdo Europeia (2013)). Para
avaliar esta possibilidade, as previsdes condicionais foram recalculadas para
o caso em que os coeficientes do modelo sdo estimados com a amostra
completa. Os resultados, disponiveis em Manteu e Serra (2017), mostram
que os ganhos relativos em termos de RMSE para todos os agregados
macroeconémicos resultantes da inclusdo de indicadores de incerteza e
endividamento sdo maiores e mais generalizados em termos de indicadores
quando os modelos sdo estimados com a amostra completa. No que concerne
os indicadores de incerteza com melhor desempenho, as conclusdes nao
mudam de forma significativa quando comparadas com as obtidas com as
previsdes condicionais out-of-sample, uma vez que os indicadores com melhor
desempenho sdo os mesmos no caso do PIB, e no caso da FBCF e consumo
privado sdo igualmente indicadores baseados em inquéritos, e, no dltimo caso,
também o SIU.

Fungées de resposta a impulso

Esta subseccdo analisa a quantificacdo do impacto dos indicadores de
incerteza através de fungdes de resposta a impulso (acrénimo em inglés IRF)
obtidas com os modelos estimados com a amostra completa. Os resultados
reportam-se a modelos que incluem quer indicadores de incerteza quer de
endividamento, mas sdo muito similares para o caso dos modelos que incluem
apenas indicadores de incerteza.

As figuras (B.1) a (B.3) apresentam as func¢des de resposta a impulso
do nivel de cada agregado macroeconémico (em pontos percentuais) a um
choque estrutural de um desvio padrao associado a incerteza. Estas IRF sado
estatisticamente significativas para a maioria dos indicadores, especialmente
na primeira metade do periodo considerado.

No caso do PIB, o impacto dos choque é semelhante entre indicadores e
também ndo difere muito em termos de magnitude dos resultados obtidos por
Girardi e Reuter (2017) para a drea do euro, por Meinen e Rohe (2016) para os
quatro maiores paises da drea do euro e por Gil et al. (2017) para Espanha. A
magnitude da resposta maxima a um choque de incerteza é também similar ao
obtido para Portugal por Gunnemann (2014), embora nesse caso a atividade
econdmica seja representada pela producdo industrial e os resultados ndo
sejam significativos. No caso dos resultados de Schneider e Giorno (2014)
para Portugal, ndo é claro qual a dimensdo exata do choque considerado,
mas o impacto cumulativo no nivel do PIB durante a crise financeira parece
ser muito inferior ao descrito na subsecgdo seguinte, possivelmente porque
o ambito da medida de incerteza considerada é demasiado restrito. No
caso da FBCF e do consumo privado, enquanto o ICSF e os indicadores
baseados em noticias originam IRF semelhantes, estas sdo em geral muito
mais moderadas no caso dos indicadores baseados em inquéritos, e em
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alguns casos (UNC3) até positivas no momento de impacto. Este resultado
também foi obtido por Meinen e Rohe (2016) no caso da resposta da FBCF
a uma medida de incerteza do tipo do UNC1A. Um resultado comum aos
trés agregados macroeconémicos é o facto de o SIU constituir o envelope
inferior das IRF (excluindo o SovCiss-PT). Tal resulta possivelmente de o
SIU, ao ser uma média de indicadores de natureza diferente, abranger um
conjunto mais alargado de epis6dios de incerteza, e deste modo capturar mais
adequadamente o impacto da incerteza no ciclo econémico. A utilizacdo de
indicadores compésitos de incerteza para avaliar o impacto macroeconémico
desta é uma abordagem habitual na literatura (ECB (2016), Gil et al. (2017)).

Decomposigdo historica

Outra forma de analisar o impacto da incerteza no ciclo econémico é avaliar
o seu impacto ao longo do tempo através de um exercicio de decomposicao
histérica. As figuras (C.1) a (C.6) do apéndice apresentam os resultados deste
exercicio para os indicadores e modelos escolhidos com base na andlise de
previsdes condicionais out-of-sample descrita anteriormente. Esta escolha, tal
como ja mencionado, ndo é substancialmente alterada quando o modelo é
estimado com a amostra completa. Dada a disparidade dos resultados das IRF
entre os indicadores baseados em inquéritos e os restantes no caso da FBCF e
do consumo privado, a decomposicao histérica para a medida compésita SIU
é também reportada.

O perfil temporal do contributo da incerteza medida pelo SIU é bastante
semelhante para todos os agregados macroeconémicos e também ao do ICSF
no caso do PIB. A incerteza teve um impacto negativo entre 1 e 2 pontos
percentuais (p.p.) no crescimento do PIB entre o final de 2008 e meados
de 2012, comegando a reduzir-se a partir dessa altura. O maior impacto
da incerteza neste periodo é no entanto positivo, em 2014, possivelmente
associado ao fim do Programa de Assisténcia Econémica e Financeira de
Portugal. Ao longo de 2016, o impacto favordvel da incerteza comegou
a desvanecer-se, tornando-se negativo na segunda metade do ano. Varios
eventos podem ter contribuido para esta evolugdo, incluindo a crise da
imigracdo na Europa, uma avaliacdo relativamente desfavordvel do setor
bancério nesta zona e o periodo que antecedeu e sucedeu ao referendo a
participacdo do Reino Unido na Unido Europeia (Brexit).

No entanto, os resultados para a FBCF e para o consumo privado sdo
substancialmente diferentes quando avaliados com indicadores de incerteza
baseados em inquéritos, que apontam para um papel muito mais marginal da
incerteza. No caso do consumo, a incerteza, avaliada com o indicador UNC3,
apresenta o maior impacto durante a crise financeira, com virtualmente
nenhum impacto durante a crise da divida soberana. Este resultado ¢é dificil
de compreender dado o contexto de medidas com impacto no rendimento
disponivel no ambito do Programa de Assisténcia Econémica e Financeira e
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o aumento do desemprego neste periodo, que é uma proxy habitual para a
incerteza utilizada em modelos para o consumo (Gil et al. (2017)).

Esta andlise sugere que os resultados sdo mais consistente para o PIB
do que para as suas subcomponentes, possivelmente porque estas sdo
mais suscetiveis a choques idiossincraticos ndo capturados pela maioria
dos indicadores de incerteza. Alids, estes parecem refletir essencialmente
eventos supranacionais, como sugerido pela similaridade entre os indicadores
compdsitos para Portugal e para a drea do euro.

Conclusdes

Este artigo apresentou um conjunto de indicadores de incerteza para Portugal,
abrangendo vdrios tipos de abordagens a medicdo desta varidvel. Entre
esses indicadores, os que sdo baseados em inquéritos de opinido foram
calculados pela primeira vez para Portugal. Um indicador compésito das
medidas de incerteza apresenta semelhangas assinaldveis com um indicador
comparavel para a drea do euro. Uma anélise baseada em modelos BVAR
para o PIB, a FBCF e o consumo privado vem reforcar os resultados obtidos
na literatura que reportam um impacto negativo de aumentos da incerteza
sobre a atividade econémica. Os resultados sugerem que estes indicadores, s6
por si ou conjuntamente com medidas de endividamento, contribuem para
explicar a queda dos agregados macroeconémicos durante as crises financeira
e da divida soberana e a fraqueza da recuperacdo subsequente. No entanto,
a magnitude desse impacto estd muito dependente do tipo de indicador
de incerteza considerado. Os resultados para o PIB sdo no entanto muito
consistentes entre indicadores e apontam para um impacto negativo relevante
da incerteza nas tltimas duas recessdes e para um impacto positivo ap6s o fim
do Programa de Assisténcia Econémica e Financeira.

Este tema oferece vdrias possibilidades para investigacdo futura, desde
a analise de medidas de incerteza adicionais a testes de robustez adicionais
aos modelos considerados. Possivelmente a possibilidade de investigagdo
mais interessante consistiria na estimac¢do de um VAR com limiar associado
(threshold VAR). Tal permitir obter respostas assimétricas a choques de
incerteza e que estes s6 fossem ativos acima de uma dada magnitude,
caracteristicas que os resultados empiricos desde artigo sugerem ser
relevantes.
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Apéndice A: Resultados das previsdes condicionais

Amostra de estimagao até 2007T4 Amostra de estimagao até 2010Q4
PIB FBCF CONS PIB FBCF CONS

Indicator de incerteza Modelo 2008Q1-2010Q4 2011Q1-2016Q4 2008Q1-2010Q4 2011Q1-2016Q4 2008Q1-2010Q4 2011Q1-2016Q4 | | 2011Q1-2016Q4  2011Q1-2016Q4  2011Q1-2016Q4
ICFS Base

Base+Incert 0.93 0.90 1.49 1.18 1.19 1.11 0.88 1.01 1.08

Base+Incert+Crédito 1.38 1.39 2.01 1.11 0.83 1.70 1.60 0.95 191
EPU Base

Base+Incert 1.03 0.97 1.01 1.02 1.07 1.15 1.00 1.02 1.09

Base+Incert+Crédito 1.28 1.50 1.06 0.99 0.68 1.65 1.64 0.99 197
EPU_PT Base

Base+Incert 0.98 1.01 1.01 1.02 1.04 0.89 1.04 1.02 1.03

Base+Incert+Crédito 1.24 1.83 1.06 0.92 0.62 2.64 2.54 0.98 4.04
UNC1A Base

Base+Incert 1.01 1.06 1.04 1.01 0.99 0.89 1.08 1.00 112

Base+Incert+Crédito 1.32 1.60 1.20 0.93 0.58 1.58 125 0.94 192
UNC3 Base

Base+Incert 1.01 1.02 111 1.02 0.92 0.87 1.08 0.95 0.86

Base+Incert+Crédito 1.12 1.35 1.24 0.96 0.51 1.48 1.50 0.93 1.85
UNCIB Base

Base+Incert 1.01 0.95 1.00 1.01 1.04 0.82 0.96 1.01 0.91

Base+Incert+Crédito 1.28 1.59 1.06 0.93 0.63 147 1.36 0.95 1.88
EPU-TW Base

Base+Incert 1.08 1.01 1.02 1.00 1.09 1.01 0.94 1.01 1.02

Base+Incert+Crédito 1.32 1.55 1.06 0.95 0.67 1.54 1.64 1.00 1.94
SIU Base

Base+Incert 1.08 1.06 1.00 0.99 0.90 0.88 1.00 1.02 0.90

Base+Incert+Crédito 127 1.48 117 0.95 0.58 1.59 1.69 1.00 1.92

QUADRO A.1. RMSE relativos das previsdes condicionais.

Notas: os valores apresentados referem-se aos RMSE relativos aos erros de projegao das taxas de variagdo homdlogas. Os resultados ndo sio inteiramente
compardveis entre o EPU_PT e os restantes porque os RMSE sao calculados com base em erros até 2013T3.
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Apéndice B: Resultados das fung¢des de resposta a impulso

01 01 01
02 02 02
03 03 03
04 04 04
05 05 05
06 06 06
12345678 910M1213M151617181920 12345678 910MDBUISHITIB1920 12345678 9101112131415 617181920
Trimestres apds o chogue Trimestres apés o chogee Trimestres apés o chogee
OIS m—SOVCHSS e S P e EPUPT e EPUTW e S e UNCIA o UNCIE e UNC2 e UNCS  cmn SIU

GRAFICO B.1: Fungdes de resposta a impulso a um choque de incerteza no PIB.
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GRAFICO B.2: Funges de resposta a impulso a um choque de incerteza na FBCE
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GRAFICO B.3: Fungdes de resposta a impulso a um choque de incerteza no Consumo
Privado.
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Apéndice C: Resultados da decomposicio historica

Resultados da decomposigao histérica para o PIB
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GRAFICO C.1: Indicador de incerteza ICSE
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GRAFICO C.2: Indicador de incerteza SIU.
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Resultados da decomposigao histérica para a FBCF
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GRAFICO C.3: Indicador de incerteza UNC1A.
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GRAFICO C.4: Indicador de incerteza SIU.
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Resultados da decomposigao histérica para o Consumo Privado
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GRAFICO C.5: Indicador de incerteza UNC3.
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GRAFICO C.6: Indicador de incerteza SIU.
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Resumo

Utilizando métodos Bayesianos, este artigo apresenta alguns resultados que decorreram
da estimacdo de uma versdo simplificada do modelo PESSOA, um modelo dindmico
estocastico de equilibrio geral de média escala que contempla caracteristicas importantes
de uma pequena economia integrada numa unido monetdria. Os fatores financeiros
emergem como a for¢a motriz mais importante das flutuagdes do ciclo econémico desde o
inicio da drea do euro. A recessdo de 2008-2009 foi impulsionada principalmente por fatores
externos e por perturbacdes de natureza tecnoldgica, enquanto a crise de 2011-2013 foi
despoletada por medidas orcamentais e por fatores financeiros, tendo sido posteriormente
amplificada por choques tecnolégicos. (JEL: C11, C13, E20, E32)

Introducao

s modelos de equilibrio geral sio amplamente utilizados na

andlise macroeconémica devido aos seus sdlidos fundamentos

microecondmicos, emergindo como um poderoso dispositivo de
descricdo da realidade. Até inicios de 2000, os modelos dindmicos
estocasticos de equilibrio geral (usualmente designados “DSGE”, a partir da
designacdo “Dynamic Stochastic General Equilibrium”) foram principalmente
calibrados, em grande parte devido a falta de ferramentas econométricas
bem desenvolvidas e suficientemente adequadas, bem como as exigéncias
computacionais muito intensivas que estdo associadas a sua estimagao.

Com os avangos recentes nas metodologias de computacdo, em paralelo
com importantes desenvolvimentos tedricos (e.g. Schorfheide 2000), a
estimacdo Bayesiana surgiu rapidamente como um método poderoso e
adequado para estimar e avaliar quantitativamente modelos DSGE de
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média e grande escala, o que desencadeou uma vasta literatura sobre
o tema. Muitos trabalhos documentaram as possibilidades empiricas dos
modelos DSGE estimados, mesmo quando comparados com ferramentas
econométricas mais tradicionais. Os estudos de Christiano et al. (2011, 2014,
2015)—concluindo que os choques financeiros tém desempenhado um papel
importante na flutuagdo do ciclo econémico, em particular no periodo mais
recente—constituem-se como trabalhos influentes nesta drea de investigacao
econémica. A implementacao e estimacdo de modelos DSGE também assumiu
um papel relevante em diversas institui¢des responsaveis pela formulagdo de
politicas, tais como o Riksbank (Adolfson et al. 2008), o Bundesbank (Gadatsch
et al. 2015), o Banco da Finlandia (Kilponen et al. 2016), o Banco Central Europeu
(Christoffel et al. 2008), o Banco Central do Brasil (de Castro et al. 2011), ou a
Comissido Europeia (Ratto et al. 2009), para citar apenas alguns.

Utilizando métodos Bayesianos, procedeu-se a estimagdo de uma versao
simplificada do PESSOA, um modelo DSGE de média escala que contempla
caracteristicas importantes de uma pequena economia integrada numa
unido monetdria. O PESSOA apresenta efeitos ndo-Ricardianos significativos,
concorréncia imperfeita e diversos elementos que configuram rigidez nominal
e real. A estrutura fundamental baseia-se em Kumhof et al. (2010). O
modelo engloba igualmente as fricgdes financeiras propostas por Bernanke
et al. (1999) e exploradas por exemplo em Christiano et al. (2011), o que
permite a identificacdo de choques financeiros. Como é usual em modelos
DSGE de inspiragdo Keynesiana, o PESSOA partilha diversos aspectos que
também estdo presentes na literatura de referéncia (e.g. Smets e Wouters
2003; Christiano et al. 2005; Adolfson et al. 2007), principalmente no que
respeita a competicdo imperfeita e fricgdes. O modelo contempla, no entanto,
algumas caracteristicas tinicas. O esquema de geragdes sobrepostas, tal como
em Blanchard (1985) e Yaari (1965), em conjunto com um efeito amplificador
que decorre do perfil de rendimento ao longo do ciclo de vida, desencadeiam
de forma endégena uma importante miopia entre os agentes e originam
desvios da equivaléncia Ricardiana tradicional, gerando respostas realistas
do consumo privado a alteragdes na despesa publica (Blanchard 1985; Gali
et al. 2007). Adicionalmente, a existéncia de uma estrutura estocastica em que
o tempo de vida é finito permite a determinagdo enddgena da posicdo de
investimento internacional da economia no estado estacionario, limitando a
quantidade de ativos/divida que as familias podem acumular (Harrison et al.
2005) e desencadeando uma correlacdo positiva entre divida publica e divida
externa liquida.

O modelo PESSOA foi estimado com observagdes trimestrais de Portugal
para o periodo 1999:1-2015:4 e usando vinte e quatro séries temporais,
incluindo varidveis reais, nominais e financeiras. Tal como em Christiano
et al. (2011), procedeu-se a remocdo da média da primeira diferenca de cada
uma das séries de modo a isolar a estimacdo de alteragdes significativas
nos crescimentos tendenciais exégenos da economia. O comportamento
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estocdstico do modelo é desencadeado por vinte e quatro choques estruturais,
agrupados em cinco categorias distintas: preferéncias/tecnologia; “markups”
domésticos; orcamentais; financeiros; e, finalmente, fatores externos.

Este artigo reporta vérios subprodutos da estimagdo, nomeadamente
decomposicdes historicas e de variancia, contribuindo para clarificar alguns
aspectos das flutuagdes do ciclo econémico portugués, com destaque para
o periodo p6s-2008. Os factores financeiros emergem como a for¢a motriz
mais importante das flutuagdes do ciclo econémico desde o inicio da Area
do Euro. Os movimentos de frequéncia mais elevada sdo, no entanto, muito
influenciados por factores tecnolégicos e externos. A recessao de 2008-2009
foi motivada principalmente por estes dois factores, enquanto que a crise de
2011-2013 foi em primeiro lugar desencadeada por choques orcamentais e
por fatores financeiros, tendo sido posteriormente amplificada por choques
tecnolégicos.

O resto deste artigo estd organizado da seguinte forma. A préxima se¢do
apresenta uma breve descricdo do modelo PESSOA. A seguir apresenta-se
a base de dados e o contetido estocdstico do modelo, e posteriormente uma
narrativa de equilibrio geral para as flutuagdes ciclicas do PIB. A secao final
apresenta as conclusdes.

O modelo

PESSOA é um modelo DSGE para uma pequena economia aberta integrada
numa unido monetaria. Possui uma estrutura de produgdo multi-setorial,
caracteristicas ndo-Ricardianas, competicdo imperfeita e uma série de fricgdes
nominais, reais e financeiras. A estrutura usada neste artigo é ligeiramente
simplificada em comparacdo com a versao calibrada usada em varias ocasides
para efeitos de analise e simulacdo de politicas.!

Os fluxos comerciais e financeiros cingem-se aos paises da Area do Euro,
0s quais estdo imunes a choques domésticos, uma consequéncia do contexto
de pequena economia aberta. As taxas de juro internas apenas se podem
desviar da taxa de referéncia da Autoridade Monetaria (a seguir denominada
Banco Central Europeu (BCE)) por um prémio de risco exégeno. A lei do
preco tnico em termos relativos verifica-se no longo prazo, implicando que
qualquer processo de inflagio interno em relagio a Area do Euro deve
ser completamente anulado mais tarde por um processo de desinflagao e

1. Detalhes técnicos da versdo original podem ser encontrados em Almeida et al. 2013a. Para
exemplos de utilizagdes num contexto de calibracdo, ver Almeida et al. (2009, 2010, 2013b);
Castro ef al. (2013, 2015). Em comparagdo com a versdo inicial do PESSOA, os setores de bens
transaccionaveis e ndo transaccionaveis foram concentrados num tnico setor, de forma a atenuar
problemas de identificagao.
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GRAFICO 1: Uma representagao estilizada do modelo PESSOA.
Fonte: Os autores.

Notas: O identificador C representa os bens de consumo, I os bens de investimento, G os bens
consumidos pelo Estado, X os bens de exportagio, e M os bens de importagao. O acelerador
financeiro compreende os agentes produtores de capital, os empresarios e os bancos. As linhas a
cheio das economias doméstica e externa identificam os fornecedores de inputs, e.g. as Familias
fornecem mao-de-obra aos Sindicatos; as linhas a tracejado identificam os clientes, e.g. as
Familias compram bens de consumo dos agentes nomeados C - Distribuidor.

vice-versa. O setor externo é representado por um modelo VAR Bayesiano
englobando a produgao externa, a taxa de juro e a inflacado.

O modelo contempla os seguintes dez tipos de agentes: familias,
sindicatos, produtores de bens intermédios, distribuidores (produtores de
bens finais), Estado, produtores de bens de capital, empresarios, bancos,
agentes estrangeiros da Area do Euro e o BCE. A Figura 1 apresenta
uma representacao estilizada do modelo PESSOA contendo as principais
interacgOes entre estes agentes.

As familias evoluem de acordo com o esquema de geragdes sobrepostas
proposto originalmente em Blanchard (1985). Estas estao sujeitas a vidas
finitas estocasticas e enfrentam uma probabilidade de morte idéntica e
constante, independente da idade (ver Frenkel e Razin 1996; Harrison et al.
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2005; Bayoumi e Sgherri 2006). A populacdo é constante, implicando que
em cada periodo o ntiimero de recém-nascidos é igual aqueles que perecem.
Coexistem dois tipos de familias em cada momento do tempo: familias
detentoras de ativos, e por conseguinte capazes de alisar o consumo ao longo
da vida através da negociagdo de ativos; e familias sem acesso ao mercado do
titulos, e por conseguinte levadas a consumir todos os rendimentos auferidos
em cada momento do tempo.

O modelo é intrinsecamente ndo-Ricardiano. As familias sem acesso ao
mercado do titulos ndo alisam o consumo e sdo sempre contemporaneamente
afetadas pelas decisdes de politica orgamental. As restantes familias preferem
claramente a emissdo de divida ptblica para financiar despesas do Estado,
uma vez que os impostos futuros serdo cobrados em grande parte junto das
geragdes futuras (Buiter 1988). Os efeitos ndo-Ricardianos sao amplificados
pelo perfil de rendimento ao longo do ciclo de vida, que modifica o incentivo
dos agentes em prol de preferirem pagar impostos mais tarde, quando
o rendimento do trabalho é menor. O modelo apresenta ainda tributagao
distorciondria sobre o consumo das familias, trabalho e rendimentos de
capital. Todas as familias sdo remuneradas pelos servigos prestados aos
sindicatos e podem receber transferéncias do Estado e do exterior. Os
detentores de ativos também auferem juros sobre os titulos detidos, recebem
dividendos de empresas e remuneragdes por servigos financeiros (na
monitorizagdo de empresas em faléncia).

Os sindicatos contratam a mao-de-obra das familias para a disponibilizar
junto dos produtores de bens intermédios. Estes agentes operam em
concorréncia perfeita no mercado de inputs e em concorréncia monopolistica
no mercado de outputs, cobrando um “markup” sobre os produtores de bens
intermédios e criando portanto uma hiato entre o saldrio pago por essas
empresas e o saldrio recebido pelas familias. Os lucros dos sindicatos sado
distribuidos as familias sob a forma de dividendos.

Os produtores de bens intermédios combinam capital, alugado aos
empresdrios, com servi¢cos de mao-de-obra, contratados junto dos sindicatos,
para produzir um bem intermédio que depois é vendido aos distribuidores.
Estes agentes também operam em concorréncia perfeita no mercado de
inputs e em concorréncia monopolistica no mercado de outputs, enfrentando
custos de ajustamento quadraticos sempre que alteram os precos. Eles pagam
contribui¢des para a seguranga social e impostos de capital sobre os lucros.

O acelerador financeiro ilustrado na Figura 1 é um mecanismo que
compreende os produtores de bens de capital, os empresdrios e os bancos, tal
como em Bernanke et al. (1999) e Christiano et al. (2010). Neste mecanismo, as
fric¢des financeiras afetam a rentabilidade o capital e, portanto, a acumulagao
de capital. Os produtores de bens de capital detém o exclusividade da
sua producdo. Antes de cada ciclo de produgdo, eles compram o capital
ndo depreciado aos empresarios e combinam-no com bens de investimento
comprados aos distribuidores para produzir o novo capital da economia, o



60

qual é depois novamente vendido aos empresarios. Os produtores de bens
de capital enfrentam custos de ajustamento quadréticos quando alteram os
niveis de investimento, operando num ambiente perfeitamente competitivo
tanto nos mercados de inputs como de outputs.

As decisdes dos empresdrios tém um efeito direto sobre a acumulagéo
de capital da economia. Eles ndo possuem recursos proéprios suficientes
para financiar a aquisicdo desejada de capital, mas podem colmatar a
diferenca recorrendo a empréstimos bancarios. Dado o capital préprio, esta
decisdo determina diretamente a composigdo do balango da empresa e, por
conseguinte, a alavancagem. Os empresarios operam num ambiente com risco
no qual choques idiossincréticos alteram o valor do stock de capital (depois da
composicdo do balango ter sido decidida). Eles sdo igualmente responsaveis
por selecionar a taxa de utilizagdo do capital que maximiza o valor descontado
dos lucros (depois de impostos) que decorre da atividade de aluguer do
capital. No final de cada periodo, os empresdrios compram o novo stock de
capital dos produtores de bens de capital e voltam ao alugé-lo para que seja
usado no processo de produgao. Os empresarios pagam um imposto de capital
sobre o lucro auferido.

Os bancos operam num ambiente perfeitamente competitivo, e o seu
papel é unicamente recolher fundos das familias detentoras de ativos e
disponibilizar esses recursos financeiros aos empresdrios. Se um empresario
falir, devido a um choque idiossincratico adverso, o banco deve pagar todos
os custos de faléncia as familias detentoras de ativos, tais como custos de
auditoria, liquidacdo de ativos ou efeitos de interrup¢do de negdcios. Dado
que as aquisi¢des de capital sdo arriscadas, também os empréstimos dos
bancos o sdo, originando a cobranca de um spread sobre a taxa de juro
para cobrir perdas por faléncia. Embora os empréstimos individuais sejam
arriscados, a carteira agregada dos bancos é livre de risco, uma vez que
cada banco detém uma carteira de empréstimos totalmente diversificada. O
contrato celebrado entre o empresario e o banco engloba um menu de taxas
de juros condicionais, as quais asseguram lucro zero em todos os periodos e
em todos os estados da natureza. Os empréstimos das familias sdo portanto
livres de risco em todos os momentos.

Os distribuidores combinam bens intermédios domésticos com bens
importados (identificados na Figura 1 por M) para produzir os bens finais.
Os bens de consumo (C) sdo adquiridos pelas familias, os bens de consumo
publico (G) pelo Estado, e os bens de exportacdo (X) pelos distribuidores
estrangeiros. Os bens de investimento (Z), adquiridos pelos produtores
de bens de capital, sio um componente chave do acelerador financeiro.
Analogamente aos produtores de bens intermédios, os distribuidores sado
perfeitamente competitivos no mercado de inputs e monopolisticamente
competitivos no mercado de outputs, e enfrentam custos de ajustamento
quadraticos quando alteram os precos. Eles pagam impostos de capital sobre
os lucros.
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As despesas do Estado compreendem ndo s6 a aquisicio dos ja
mencionados bens de consumo ptblico, adquiridos junto dos distribuidores,
como também transferéncias [umpsum para as familias e juros da divida
publica. Estas despesas sdo financiadas através de impostos sobre os saldrios,
os rendimentos de capital e o consumo das familias e, eventualmente, através
de transferéncias do exterior. O governo também pode emitir titulos de divida
publica com maturidade de um trimestre para financiar despesas, pagando
uma taxa de juro sobre a divida ptublica. Os impostos sobre os rendimentos
de saldrios—doravante denominados impostos sobre o trabalho—incluem
as contribuicdes pagas pelos empregadores e pelos trabalhadores. As
alteracdes nos impostos pagas pelos trabalhadores garantem que a divida
evolua ao longo de uma trajetéria ndo explosiva, embora as politicas
de estabilizacdo automadticas permitam que o equilibrio or¢amental possa
desviar-se temporariamente do objetivo pré-determinado.

O resto do mundo corresponde ao resto da unido monetdria, e assim a
taxa de cambio efetiva nominal esta irrevogavelmente fixada na unidade. A
economia doméstica interage com a economia externa através do mercado
de bens e do mercado financeiro. No mercado de bens, os distribuidores
domésticos compram bens importados do exterior para serem usados
na produgdo de bens finais. O reciproco acontece com os distribuidores
estrangeiros, que compram produtos de exportacdo de distribuidores
domeésticos. No mercado financeiro internacional, as familias detentoras de
ativos comercializam ativos para suavizar o consumo.

Variaveis observadas e choques estruturais

O modelo foi estimado com observagdes trimestrais para o periodo 1999:1-
2015:4, tendo sido usadas vinte e quatro séries temporais, incluindo variaveis
reais, nominais e financeiras. Todas as varidveis enddgenas e seu tratamento,
antes da estimacao, estdo apresentadas na Tabela 1.

Deve salientar-se que as transformacdes dos dados observados isolam a
estimacgdo de influéncias exégenas nao diretamente explicadas pela estrutura
do modelo. O racio receitas/PIB associado as contribui¢des patronais e dos
trabalhadores, bem como o racio PIB/prestagdes sociais sdo dois exemplos
de dados observados que incorporam tendéncias na amostra que estdo,
em grande medida, relacionados com o aumento permanente da protecdo
social e o envelhecimento. O modelo nao foi concebido para capturar essas
caracteristicas, que assumem uma natureza estrutural. Para ter devidamente
em conta o seu comportamento nas frequéncias mais elevadas, calculdmos
a primeira diferenca (de logaritmos). Também subtraimos a média da
maioria das séries temporais—suprimindo assim as diferencas exdgenas
de crescimento da tendéncia ou as diferencas de nivel—para favorecer as
caracteristicas associadas ao ciclo econémico presentes nos dados observados.
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Variaveis observadas

Transformagio

Variaveis reais

PIB, per capita

Consumo privado, per capita

Consumo e investimento ptblicos, per capita
Investimento privado, per capita
Exportagdes, per capita

Importagdes, per capita

Salarios reais, per capita

Horas trabalhadas, per capita

Variaveis nominais

Deflator do PIB

Deflator do consumo privado

Deflator do consumo e investimento ptblicos
Deflator do investimento privado

Deflator das exportagdes

Politica orcamental

Récio receitas/PIB: impostos indiretos
Racio receitas/PIB: impostos sobre rend. das familias
Récio receitas/PIB: impostos de empresas

Primeira diferenga de logs, centrada
Primeira diferenca de logs, centrada
Primeira diferenca de logs, centrada
Primeira diferenca de logs, centrada
Primeira diferenga de logs, centrada
Primeira diferenca de logs, centrada
Primeira diferenca de logs, centrada
Primeira diferenca de logs, centrada

Primeira diferenca de logs, centrada
Primeira diferenca de logs, centrada
Primeira diferenca de logs, centrada
Primeira diferenga de logs, centrada
Primeira diferenca de logs, centrada

Nivel, centrado
Nivel, centrado
Nivel, centrado

Récio receitas/PIB: contribui¢des
Récio despesas/PIB: prestacdes sociais

Primeira diferenca de logs, centrada
Primeira diferenca de logs, centrada

Varidveis financeiras
Prémio de risco da economia
Empréstimos reais a sociedades nédo financeiras
Spread de taxas de juro de empresas

Nivel (pp)
Primeira diferenca de logs, centrada
Nivel (pp), centrado

Vari4veis da Area do Euro
PIB, per capita
Deflator do PIB
EURIBOR a 3 meses

Primeira diferenca de logs, centrada
Primeira diferenca de logs, centrada
Nivel, centrado

QUADRO 1. Varidveis observadas.
Fontes: INE, EUROSTAT e Banco de Portugal.

Notas: Os agregados per capita sdo calculados com a populagao total. Os saldrios reais sdo
deflacionados pelo deflator do consumo privado. Os empréstimos reais sdo deflacionados pelo
deflator do PIB. O prémio de risco da economia é medido exogenamente pelo diferencial entre
a taxa de juro implicita na divida ptblica portuguesa e alema. O diferencial da taxa de juro das
empresas é calculado como a diferenca entre a taxa de juro paga pelas sociedades néo financeiras
e a taxa de juro nacional, que inclui o prémio de risco. Os pontos percentuais sao abreviados para

" "

PP

Todas as observagdes trimestrais estdo ajustadas de sazonalidade. Sempre
que as séries oficiais ajustadas nao estavam disponiveis, a transformagao foi
realizada usando o X12 ARIMA.

Com excegdo das varidveis externas, permitimos a existéncia de erros de
medida para levar em consideragdo algum ruido nos dados macroeconémicos.
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A variancia dos erros de medida foi calibrada em 5% da variancia de cada série
observada, exceto nos dados financeiros, onde um ruido mais consideravel
justifica um valor maior, de 25%.

A estimagdo assenta numa pratica comum na literatura, na qual vérios
parametros ndo identificdveis ou fracamente identificados sdo calibrados,
tendo por base estudos empiricos relevantes ou evidéncia micro, ou fazendo
corresponder “grandes racios” ou qualquer outra medida quantificavel do
estado estaciondrio. A informagéao a priori é combinada com a verosimilhanca
obtida a partir dos dados para obter um kernel para a distribuigdo a posteriori.
Este é maximizado através de uma rotina de otimizacdo numérica, de
molde a obter uma estimativa para a moda da distribuigdo a posteriori e
para a correspondente matriz de varidncia-covaridncia. Esta informacédo é
entdo usada para inicializar o algoritmo adaptativo Random-Walk Metropolis-
Hastings, e assim obter estimativas para os parametros da distribuicdo a
posteriori. Foram calculadas 4 cadeias paralelas de 1 milhdo de repeti¢des cada,
e descartadas as primeiras 500 mil. Todos os subprodutos da estimagdo sado
avaliados na média da distribuigdo a posteriori. As séries de dados observadas
utilizadas na estimacdo e as variaveis alisadas sem erros de medida sdo, em
geral, virtualmente idénticas, com excecdo do crescimento do crédito e do
spread de taxas de juro de crédito, onde o maior erro de medida cria um
diferencial entre os dois.?

O comportamento estocdstico do modelo PESSOA ¢é determinado
por vinte e quatro choques estruturais, os quais foram agregados em
cinco categorias, nomeadamente “Preferéncias e tecnologia”, “Markups
domésticos”, “Orcamentais”, “Financeiros” e “Externos”. O contetddo de cada
categoria estd descriminado na Tabela 2, a qual também apresenta o agente
da Figura 1 que é diretamente afetado pelo choque, sempre que aplicavel,
embora a partir de uma perspetiva de equilibrio geral todos os agentes sejam
potencialmente afetados em todos os momentos por todas as perturbagdes.

Vinte e um choques afetam diretamente a economia doméstica, quer
através de processos do tipo independente e identicamente distribuido (iid),
quer através de processos autorregressivo de primeira ordem (AR(1)). Os
restantes trés choques, nomeadamente os que afetam a inflacdo, o PIB e a taxa
dejuro da Area do Euro, sdo determinados por um VAR Bayesiano (BVAR) i la
Christiano et al. (2011), estimado em conjunto com o modelo DSGE. A Figura
2 apresenta os choques estimados no periodo 1999:1-2015:4.

2. Todos os detalhes podem ser encontrados em Jilio e Maria (2017), incluindo as opgoes
tomadas na fase de calibracdo, bem como a andlise das fun¢des de distribuicdo a priori
e a posteriori. Poderdo existir pequenas diferencas quantitativas em relagdo aos resultados
apresentados neste artigo, as quais ndo tém impacto nas mensagens principais.
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Componente Agente Processo

Choques de preferéncias/tecnolégicos
Escolha entre consumo/oferta de trabalho Familias AR(1)
Eficiéncia na utilizagdo das importagdes Todos os distribuidores AR(1)
Tecnologia de amplificacdo do fator trabalho (estaciondria) Prod: bens intermédios ~ AR(1)
Tecnologia de amplificacdo do fator trabalho (raiz unitdria) Prod: bens intermédios AR(1)
Eficiéncia na utilizagdo do investimento privado Prod: bens de capital AR(1)

Choques de markups domésticos

Salarios Sindicatos AR(1)
Precos de bens de consumo C - Distribuidor iid
Precos de bens de investimento 7 - Distribuidor iid
Pregos de bens de consumo ptiblico G - Distribuidor iid
Precos de bens de exportagao X - Distribuidor iid
Choques orcamentais
Consumo publico e investimento Estado AR(1)
Transferéncias Estado AR(1)
Taxas de imposto: trabalho Estado AR(1)
Taxas de imposto: consumo Estado AR(1)
Taxas de imposto: capital Estado AR(1)
Regra fiscal Estado AR(1)
Choques financeiros
Prémio de risco da economia Virios AR(1)
Risco do empresario (crédito) Empresérios AR(1)
Valor liquido da empresa Empresdrios AR(1)
Choques externos
Markup dobre o preco de bens de importacao Todos os distribuidores iid
Quota de mercado das exportagoes X - Distribuidor AR(1)
Area do Euro: inflago X - Distribuidor BVAR
Area do Euro: PIB X - Distribuidor BVAR
Area do Euro: taxa de juro Virios BVAR

QUADRO 2. O contetido estocéstico do modelo PESSOA.
Fonte: Os autores.

Notas: O choque tecnoldgico de amplificagdo do fator trabalho (raiz unitdria) é implementado
assumindo que a primeira diferenga do choque segue um processo AR(1). A taxa de juro da
economia portuguesa é definida como a soma da taxa de juro da Area do Euro e o prémio de
risco da economia (exdgeno). A coluna “Agente” identifica o agente apresentado na Figura 1
que é afetado diretamente pelo choque, sempre que aplicavel. A coluna “Choque” recupera
a nomenclatura usada em Julio e Maria (2017). A coluna "Processos” identifica se o processo
estatistico associado ao choque é Normal e iid ou autorregressivo de ordem um.
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GRAFICO 2: Estimativas para os choques.

Fonte: Os autores.

Notas: Os niveis do estado estaciondrio podem ser encontrados em Julio e Maria (2017).
hipéteses subjacentes aos processo de cada choque estdo apresentadas na tltima coluna da
Tabela 2. “AE” identifica uma variavel da Area do Euro. O PIB da Area do Euro foi colocado
no nivel 100 no estado estaciondrio.
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GRAFICO 3: Decomposicao da variancia do erro de previsao para o PIB.
Fonte: Os autores.

Notas: A decomposigio refere-se a componente estacionaria do nivel do PIB portugués,
calculado tendo em consideragao o nivel da tecnologia.

Uma narrativa de equilibrio geral para o PIB

A Figura 3 apresenta a decomposicao da variancia do erro de previsao para o
PIB estaciondrio nos horizontes de 1, 3 e 25 anos, enquanto a Figura 4 mostra
a decomposigao histérica das variagdes em termos homélogos de acordo com
as cinco categorias acima mencionadas.

O resultado mais significativo associado a decomposigao da variancia é
a crescente importancia dos fatores financeiros a medida que o horizonte
temporal aumenta. Esta tendéncia comega por ultrapassar a importancia da
categoria “Preferéncias e tecnologia”, e em horizontes mais longos também
a categoria associada aos fatores externos. Os markups domésticos e as
decisdes de politica orgamental desempenham um papel reduzido em todos
os horizontes temporais.

A relevancia dos fatores financeiros fica a dever-se principalmente ao
choque de risco do empresério (crédito), o qual é sempre dominante em
comparagao com os restantes choques da sua categoria. A relevancia deste
choque, que apresenta uma elevada persisténcia, estdi em linha com a
literatura empirica recente (Christiano et al. 2014). O prémio de risco da
economia também é relevante, principalmente nos horizontes mais curtos,
sendo superado pelo choque sobre o valor liquido da empresa no médio e
longo prazos.
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GRAFICO 4: Decomposicao histérica do crescimento do PIB portugués.
Fonte: Os autores.

Notas: Todos os resultados estido em desvios em relagao aos niveis do estado estacionario.
O crescimento do PIB estd avaliado em termos homélogos. O contetido de cada categoria
de choques estd descrito na Tabela 2. No modelo PESSOA, o crescimento do PIB no estado
estacionario é idéntico em Portugal e na Area do Euro, tendo sido fixado em 1.2% em termos
anuais (em linha com o valor médio no periodo 1999:1-2015:4 para a Area do Euro). Further
details can be found in Jilio e Maria (2017).0 eixo vertical de cada gréfico estd em percentagem
para o crescimento do PIB (linha a preto) e em pontos percentuais para os contributos (barras).
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A decomposicdo histérica da taxa de crescimento do PIB, calculada
trimestralmente ao longo do periodo 1999:1-2015:4, revela que os choques de
preferéncias e tecnoldgicos sdo muito importantes para explicar as frequéncias
mais elevadas, tanto em periodos de expansdo como em periodos recessivos.
Os fatores orcamentais ndo sdo nem sistematicamente proé-ciclicos nem
contra-ciclicos, enquanto os fatores financeiros ou externos apresentaram
uma elevada persisténcia, oscilando entre contribui¢des negativas e positivas
relativamente sistemdticas. A contribui¢do média dos fatores financeiros no
periodo amostral é negativa, devido em grande medida aos tltimos cinco
anos, em contraste com a contribuicdo dos fatores externos. Os markups
domésticos sdo uma categoria mais errética, o que é explicdvel em parte pelos
processos clarificados na Tabela 2.3

As estimavas dos choques associados a varidveis financeiras sugerem que
Portugal foi moderadamente afetado pela turbuléncia financeira mundial de
2008.* O colapso do comércio mundial em 2009 e o declinio concomitante
do PIB na Area do Euro resultaram, contudo, em importantes choques
externos negativos, acompanhados de perturbagdes significativas de natureza
tecnologica. Estes eventos originaram a queda da taxa de crescimento do
PIB, apesar de contribui¢des positivas do lado orcamental, principalmente
associadas ao consumo publico, impostos sobre o consumo e impostos sobre
o rendimento do trabalho.

Os fatores externos, influenciados pela recuperagdo do comércio mundial,
foram a principal forca motriz que colocou o crescimento do PIB préximo
dos niveis do estado estaciondrio no inicio de 2010. No entanto, as
fragilidades macroeconémicas domésticas e a turbuléncia dos mercados
financeiros despoletaram choques financeiros adversos, especialmente um
aumento do prémio de risco da economia—incorporado no PESSOA como um
desenvolvimento exégeno—e um aumento do prémio de risco do empresario
(crédito). O PIB contraiu novamente no inicio de 2011, refletindo um forte
impacto or¢amental em que o consumo e o investimento ptblicos cairam e os
impostos—especialmente no consumo e no trabalho—subiram. A parte mais
substantiva do ajustamento or¢amental durou até ao inicio de 2012, embora o
crescimento do PIB tenha permanecido abaixo do nivel do estado estaciondrio
até ao final de 2013, devido em parte a choques de preferéncias e tecnolégicos.

A taxa de crescimento do PIB portugués recuperou dos dois periodos
recessivos com a inversdo dos efeitos provocados por alguns destes choques,
permanecendo acima dos niveis do estado estaciondrio a partir de 2014.
Os markups domésticos—em particular sobre o saldrio e sobre o preco

3. Devido a problemas de identificagao, os choques sobre o markup dos salérios sao os tinicos
que sdo caracterizados por um processo AR(1).

4. A eficiéncia na utilizacdo das importagdes produziu efeitos recessivos importante durante
2008.
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GRAFICO 5: Contribui¢6es para o crescimento do PIB—choques especificos.
Fonte: Os autores.

Notas: Todos os resultados estdo em desvio em relagdo aos niveis do estado estacionario. O
crescimento do PIB é calculado em termos homélogos.

no consumidor—e fatores externos emergiram com as contribui¢cdes mais
expressivas para o crescimento do PIB neste periodo mais recente.

A Figura 5 apresenta a contribuicdo de choques especificos para o
crescimento do PIB, entre os vinte e quatro choques estruturais apresentados
na Tabela 2, tomando em consideracdao a sua correlacio com a varidvel
endoégena apés 2008 e sua importancia relativa. Os resultados mostram que
a recessdao de 2009-10 foi predominantemente dominada por dois choques
estruturais: tecnologia (raiz unitaria) e quota de mercado das exportacoes,
refletindo sobretudo a turbuléncia financeira mundial, a queda do PIB da Area
do Euro e o colapso do comércio mundial em 2009.

A crise de 2011-13 deixa de ser dominada por apenas dois choques,
apresentando contributos importantes mais disseminados. O choque
tecnolégico (raiz unitdria) continua a emergir como uma perturbagao
relevante, mas a quota de mercado das exportagdes deixa de afetar
negativamente o crescimento do PIB. Entre as medidas de politica orcamental
tomadas durante este periodo, justificadas pelo processo de ajustamento a que
os agentes econémicos foram sujeitos, a contribuicdo negativa associada ao
consumo e investimento publicos foi a mais relevante. O contributo negativo
do prémio de risco da economia é igualmente salientado na Figura 5.

Finalmente, o choque sobre o markup dos saldrios e o prémio de risco
do empresdrio (crédito) merecem uma énfase especial no periodo p6s-2008:
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ambos apresentam um efeito negativo persistente sobre o crescimento do PIB.
Contudo, a contribuicdo negativa do markup dos salarios foi interrompida
em 2014:4, tendo passado a ser positiva, enquanto o prémio de risco do
empresario (crédito) continuou a limitar o crescimento do PIB.

Conclusdes

Este artigo apresenta alguns produtos resultantes de uma versao estimada do
PESSOA, um modelo dindmico estocastico de equilibrio geral de média escala
para uma pequena economia aberta como a portuguesa.

Os resultados sugerem que as flutua¢des nos fatores financeiros sdo a
for¢a motriz mais importante do ciclo econémico desde a criacao da Area do
Euro, tendo desempenhado um papel importante no periodo mais recente. O
periodo p6s-2008 foi marcado pelo aumento persistente do prémio de risco do
empresario (crédito), o qual continuou a limitar o crescimento do PIB em 2015.

A recessdo de 2009-10 foi dominada por dois choques estruturais:
tecnologia (raiz unitdria) e quota de mercado das exportacdes, refletindo
sobretudo a turbuléncia financeira mundial, a queda do PIB da Area do Euro
e o colapso do comércio mundial em 2009. A crise de 2011-13 teve uma
natureza mais granular, embora a tecnologia (raiz unitdria) tenha mantido um
contributo importante. Inclui por exemplo um impacto importante da politica
orcamental, nomeadamente a reducdo do consumo e investimento publicos,
bem como um aumento significativo dos niveis de risco (incluindo o prémio
de risco da economia e o prémio de risco do empresario).
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