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Capitulo 2

Politica orcamental, ajustamento
ao euro e crescimento em Portugal
e em Espanha”

Introducdo

A anilise e quantificagio dos efeitos da participagdo na drea do euro
na trajectdria de ajustamento de uma economia nacional € um exercicio
complexo e dificil. As dificuldades decorrem, em primeiro lugar, da coin-
cidéneia no tempo dos efeitos da participacio na drea do curo com os
de outras dinimicas importantes, de que sio exemplo a globalizacio, o
aprofundamento do mercado Gnico europeu, que conduziram ao au-
mento da integragio comercial ¢ financeira, ¢ o progresso tecnologico
(Fagan e Gaspar 2003; Barbosa ef «l. 1998). Em segundo lugar, as dificul-
dades decorrem do facto de que o ajustamento a um novo regime mo-
netirio envolve a interacgio cntre as regras, as instituigoes e as
oportunidades de mercado do novo regime, as escolhas das autoridades
puiblicas e o comportamento das empresas e das familias. O ajustamento
das autoridades politicas e dos agentes econdmicos depende, por sua vez,
das expectativas, dos quadros perceptivos, dos costumes ¢ hibitos desen-
volvidos lentamente ao longo da histéria e consagrados na sua cultura,
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Todavia, o efeito mais importante da criagio da drea do euro foi o de
ter conduzido 3 convergéncia das taxas de juro de curto e longo prazo
entre os paises participantes. Deste ponto de Vista, a unificacio monetdria
estd associada 4 integracio financeira, Assim, Barbosa et al (1998) e Cons-
tincio (2005) defendem que o principal eftito da participacio de Portugal
na drea do euro decorreu da diminuicio do custo de financiamento ex-
terno da nossa economia, traduzido numa red ucdo das taxas de juro reais
€ nominais. Do mesmo modo, Fagan e Gaspar (2007a e 2007b) concluem
que a unificagio monetiria conduzin 4 uma convergéncia das taxas de
juro e das condigdes financeiras entre dois grupos distintos de paises.
O primeiro grupo inclui pajses que Ji antes da adopcio do euro tinham
taxas de juro relativamente baixas, nomeadamente a Alemanha, a Ho-
landa, a Austria, a Bélgica e a Franca, e serd aqui designado como o EMUpo
dos paises do Centro. O sepundo grupo inclui os paises que antes do
euro tinham taxas de juro relativamente altas, nomeadamente a Fspanha,
a Irlanda, a Itilia e Portugal, e serd designado como o grupo dos paises
em convergéncia. Antes disso, Blanchard e Giavazzi (2002) tinham tam-
bém defendido a existéncia de um processo semelhante para explicar o
aparecimento de desequilibrios consideriveis nas balangas de transaccaes
correntes dos pafses da drea do euro,

Embora, como sublinhdmaos, a convergéncia das condigées financeiras
seja apenas um dos muitos aspectos que podem associar-se ao processo
de criagio da unido monetina na Europa, ela merece atencio especial
por, pelo menos, trés tipos de razées. Em primeiro lugar, a convergéncia
das condi¢des financeiras pode ser rigorosamente documentada com base
em informacio estatistica disponivel. Em segundo lugar, os efeitos asso-
ciados a esse impulso financeiro sio grandes e manifestam-se clara ¢ ra-
pidamente, apesar de potencialmente duradouros e, portanto, difusos no
tempo. Em terceiro lugar, ¢ possivel interpretar a ligacio entre o mpulso
€ 05 seus efeitos usando modelos macroecondmicos intertemporais cor-
rentes, como sio os casos dos modelos de Blanchard e Fisher (1989),
Frenkel e Razin (1996), Osbstfeld e Rogoff (1996) ¢ Heijdra e van der
Ploeg (2002).

O processo de ajustamento de um pais em convergéncia pode ser es-
tudado a partir de um modelo intertemporal convencional. Para ilustrar
alguns dos mecinismos envolvidos consideremos especificamente o pro-
cesso de ajustamento no modelo de Fagan, Gaspar e Pereira (2004). Trata-
-se de um modelo de equilibrio geral dindmico com dois sectores de
produgio, um de bens transacciondveis ¢ outro de bens ndo transaccio-
naveis, com dois factores produtivos, capital e trabalho. O sector das fa-
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milias estd representado através da formulagio de geracoes sobrepostas
em tempo continuo desenvolvida por Blanchard (1985) e Yaari (1965),
Esta formulagio ¢ frequentemente adoptada, considerando a hipotese
de economia aberta, uma vez que conduz a uma solugio para a posigio
extema liquida, bem determinada e de estado estaciondrio. ! Considera-
-s¢ ainda que o sector de bens transacciondveis ¢ perfeitamente concor-
rencial e toma como dados os precos, determinados no mercado
mundial. Pelo contririo, o sector dos bens nio transacciondveis é carac-
terizado por concorréncia monopolistica (Dixit ¢ Stiglitz 1977), sendo os
pregos fixados pelos empresdrios que incorrem em custos de ajustamento
dos mesmos pregos (Kim 2000). Além disso, a acumulagio de capital no
maodelo origina custos de ajustamento. Na sua versio anterior (Fapan ¢
Gaspar 2005), 0 modelo incorporava ainda as hipdteses da oferta endé-
gena de trabalho e da rigidez salarial, mas nesta versio considerar-se-4 o
caso mais simples com oferta de trabalho exdgena e saldrios flexiveis.
Consideram-se quatro determinantes fundamentais para o ajusta-
mento da economia. Em primeiro lugar, consideram-se as expectativas
dos agentes econémicos, supondo-se a hipdtese de antevisio perfeita.
Em segundo lugar, considera-se a acumulacio de activos ao longo do
tempa reflectida, por exemplo, na acumulacio de capital e na posigio
externa liquida. Em terceiro lugar, consideram-se os custos de ajusta-
mento associados & acumulacio de capital. E, finalmente, considera-se
determinante fundamental a rigidez dos precos dos bens ndo transaccio-
miveis, Nestas condiges, o processo de ajustamento a uma reduciio dos
custos de financiamento conduz 4 diminuicio do custo de utilizacio do
capital ¢ a0 aumento do investimento. No entanto, dados os custos de
djustamento associados A acumulagao de capital, o aumento da oferta
apenas se pode materializar gradualmente ao longo do tempo. Mas, con-
trariamente, os efeitos sobre a procura sio imediatos. O investimento au-
menta em tesposta & diminuicio do custo de utilizagio do capital ¢ o
consumo aumenta por efeito de substitui¢io intertemporal, mas a ritmos
distintos. * Assim, os efeitos sobre a despesa agregada superam os efeitos
da oferta. Gera-se assim uma necessidade de financiamento EXLErNn, COm

' A0 contririo do que aconteceria, por exemplo, num modelo de Ramsey (1928), de
hotzonte infinita.

* O consumo aumenta também por efeito rigueza, No entanto, no moddelo, o eleito
de substituigio intertemporal ¢ quantitativamente dominante. Por outro lado, numa ver-
30 com oferta de trabalho enddgena este mesmo efeito conduzina 2 uma diminuicio

da oferta de trabalho, Este efeito levaria, se considerada isoladamente, a uma diminuigio |

da oferta,
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Quadro 2.1 - Indicadores econdmicos para Portugal e Espanha
Midia Média
ke e 05 ogs2000 2002005
Portugal
PIB per sapit e FFT (EL 27 = 100) 6.5 7.3 754 774 6,5
{em 1597
Taza de crescirventa do PIB real A3 33 s 4.1 o7
Taxa de erescameento de FIB potencial 27 2 13 29 iLE
Inflagio (1P harmonizade) Ak 29 2,1 F 3z
Tama de dc.wmprcgc:l (Earesrat) T3 4.0 Th 55 5.9
Consitme privedo final (Ve do PIE) 5.2 639 65,5 64,3 6,1
Fommagin bruta de capitsl Feo (% do PIB) 225 271 216 252 T8
[ra qual, em habitagio 56 6,5 44 6,0 5.5
{em 2004} {2001-2004)
F;]mrt.'n.'l's-m I:% dex F]B} 305 295 A 303 254
Importagies (% do PIE} 2 ikt B 365 A
Consume pdblics Anal (% 3o FIE) 179 193 21,1 184 203
Saldo da balanga coments (% do FIR) -30 -107 =4 6,8 -85
Diéfice cogamental (% do PIB) =52 =29 ~6,1 -36 -39
Divida piblica (% do 1B} a0 S04 #3.7 547 577
Divida das familiss (% do rendimento disponivel) 540 16,0 124.0 nd. n.d,
fern 2003)
Taxz de juro nominal de curto prazo 9 4.4 22 0,9 .8
Taxa de jura nomnal de longo prazo 115 6 34 TS5 44
Posigio cxiema EHquida (% do PIB) 146 443 597 25,5 a3
(eas 2K (2000 2004)
Eszpanha
PIE por copeie gem PP (EL] 25=100) 93T a5 025 5.4 1008
(e 19497) (19572000}
Taa de crescimmento do PIE real 28 51 15 39 3.2
Taxa de crescimente do FIB potencial b 15 43 29 19
Inflagic (PG harmenizado) 46 3.5 34 29 3,2
Taza de dl'_\.-l.'J!I]Jﬂ'\CHIJ I:Eurr.lslut:l 184 11,1 a2 154 0z
Canszma privado final (% do PIE) (E1T] 97 STy 587 58,1
Farmagio bruta de capatal fixe (% do PIR) 215 5.8 %3 2301 274
D qual, em habitagio 44 .1 B3 51 7
Exportagies (% de F1E) 247 pad ] 235 75 5
linpartapies (B do PIR) 2149 322 09 282 w0
Conzrma pablico final (Yo do PIE) 14,1 172 180 175 175
Salde da balanga corrente (% o PIB) -2 4.0 =75 -1,3 5.1
Diéfee orgamental (o do PIB} a5 Bk 1,1 -33 on
Divida piblica (% do PIE) 627 59.3 43,0 26 )
Divedda das familias (% do rendimenta dispenivel) 61,0 B0 {LHAY nod nod.
{em 2003
Tanta de jrero pominal de custe prazo 94 44 22 0 24 |
Taxa de juro nominal de longs prze 113 5.5 34 74 43
Pasicio de investineento internacions] (Yo do PIR) 2: 5 b 49,1 255 385
{eem 2004) (2000-2004)

Fontes: AMECO, excepto:

PIE per capita em PP (ELD 27 = 104)), Eurostat.
PIB potencial (v, nota 7,

FECF em construgio para Portugal ¢ diveda das familias: Cardoso e Cunha (2005),
Posigio externa liquida: Lane ¢ Milesi-Ferretti {2006)
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. implicagdes no défice da balanca corrente, uma apreciacio real da moeda,
uma vez que a procura de bens nio transacciondveis nao pode ser satis-
feita pelo resto do mundo, ¢ um aumento dos salirios ¢ dos custos de
produgio. Depois do periodo de expansio inicial, a despesa doméstica
abranda gradualmente, em resposta aos efeitos de riqueza negativos as-
sociados & acumulagdo de divida externa, ¢ a oferta aumenta gradual-
mente. Em conformidade com a hipdtese de antevisio perfeita, estes
cfeitos materializam-se de forma exactamente atempada para garantir a
sustentabilidade do ajustamento. De uma forma geral, este processo de
ajustamento ¢ inteiramente benigno (Blanchard e Giavazzi 2002),

Fagan ¢ Gaspar (2007a e 2007b) concluiram que nio existem efeitos
de oferta quantitativamente significativos quando se consideram separa-
damente dois grupos de paises, isto ¢, os paises do Centro e os da con-
vergéncia, e, consequentemente, propdem a analise dos efeitos da
participagio na drea do euro como afectando somente a evolugio da des-
pesa agregada ao longo do tempo. A trajectéria da oferta € entio consi-
derada exdgena, como num modelo de troca pura. * No presente trabalho
debrugamo-nos sobre as diferencas que prevalecem entre dois paises do
grupo da convergéncia, nomeadamente Portugal e a Espanha. A seme-
lhanga de condiges das duas economias permite uma aplicacio informal
do método da diferenca nas diferengas. * Portugal e a Espanha seguiram
trajectdnias com muito em comum, tendo aderido ao euro na mesma al-
tura e em circunstineias semelhantes. Depois de aderirem 4 Uniio Eu-
ropeia em 1986 entraram simultancamente no mecanismo de cimbio
do sistema monetirio europeu alguns anos depois e liberalizaram os res-
pectivos sistemas financeiros entre finais dos anos 80 ¢ inicios dos anos
90. Igualmente, as duas economias tiveram um processo de desinflacio
paralelo e registaram taxas de juro nominais de curto e longo prazo con-
stderavelmente maiores quando comparadas com as da Alemanha e de
outros paises do Centro. Também beneficiaram em simultineo das me-
lhorias das condicoes de financiamento a nivel internacional durante o

* Fagan e Gaspar {2007a) explicam ¢ ajustamento do ponto de vista de uma das eco-
nomias em convergéncia considerada uma pequena economia aberta, Fagan e Gaspar
(20075} consideram o ajustamento simultineo dos dots grupos de economias.

* Os métodos ¢ estimadores de diferengas sio frequentemente utilizados paea estudar
o impacto de acontecimentos tinicos, como sefam os tratamentos médicos ou o3 efeitos
de politicas localizadas. A ideia fundamental reside na comparagio da diferenca entre
dois perindos e entre dois grupos (o grupo sujeito a0 tratamento ¢ o grupo de centrola). !
Por hipdtese, assume-se que a diferenga nio teria ocorrido na auséncia da perturbagio.
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processo de convergéncia para a participacio na drea do euro, Este pro-

cesso fol comum ndo s6 qualitativamente, como também quantitativa-

mente. Ambos os paises realizaram esf; orgos de consolidacio orcamental
paralelos e com pontos de particla semelhantes. E, por dltime, os dois
paises participaram no grupo de findadores da dreado euro a 1 de Janeiro
de 1999,

Entre 1995 ¢ 2000, as economias de Portugal e da Espanha expandi-
ram-se muito rapidamente. No entanto, a partir de 2000, enquanto a ac-
tividade econdmica em Espanha continuou a expandirse, tendo até
acelerado relativamente ao perfodo anterior, a actividade econdmica em
Portugal abrandou, tendo-se registado um periodo prolongado de cres-
cimento decepcionante {quadro 2.1). De facto, o crescimento econd mico
foi, neste periode, ndo s inferior a0 da Espanha, mas dos mais baixos
da Unido Europeia. O que explica este contraste? Na segunda seccio
deste capitulo olharemos para esta questio, considerando diferencas entre
as politicas orgamentais nos dois paises no periodo de 1995-2005, parao
4que usarcmos um modelo simples de troca pura, seguindo Fagan e Gas-
par (2007a). Concluiremaos que estas difcrencas permitem explicar apenas
Uma pequena parte das diferencas observadas. Na terceira sec¢iio proce-
demos a alguns exercicios de con tabilidade do crescimento, comparando
Portugal ¢ Espanha no que diz respeito ds determinantes recen tes do cres-
cimento econdmico. Desta andlise resulta que 05 factores determinantes
fundamentais para as d iferengas observadas decorreram do comporta-
mento diferenciado da evolucio, em Portugal e em Espanha das quanti-

dades de trabalho ¢ de capital utilizadas na producdo. As diferencas
centrarame-se, assim, fundamentalmente na margem extensiva do cresci-
mento economico. De facto, nio obstante o crescimento elevado regis-
tado no periodo de 1995-2003, o crescimento da produtividade total de
factores foi, em Espanha, muito reduzido e mesmo inferior ao verificado
em Portugal. Fssa diferenca foi, no entanto, mais do que compensada
por uma evolugio muito mais dindmica em Espanha da acumulacio de
capital e do emprego. Explicar estas diferencas ¢ um desafio para inves-

tigagio futura.
A politica or¢amenta] e o ajustamento ao euro
No gquadro 2.2 apresentamos alguns indicadores que sintetizam a na-

tureza das politicas orcamentais seguidas em Espanha ¢ em Portugal. Um
aspecto importante que sobressai do quadro € o facto de as posicaes or-
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Quadro 2.2 - Indicadores de politica orgamental em Portugal e em Espanha

995 2000 2ops e Vadagio
T995-2000  2000-200%

Portugal
Transfestngias correntes 12,5% 129%  16,6% T 3.6%
Consumo piblice 146,5% 1770 1980 1,250 2, 1%,
Excedente (+) ou defice (<) omamental  -52%  -2,90% -4, 1% 2. 2% ~-3,2%
Drivida puiblica 61,07 A0A% 63, -10LA% 13,30
Espanha
Transferéncias correntes 14, 6% 13,1% 12,60 -1,5% (), 5%
Congurmne piblice [, 50 1560 16,30 (1,55 0,7
Excedente {(+) ou défice (-} arganmental -5, 50 -(01,9% 1.1% 5,6% 20
Driwida puilslica 62,79 03w 43,00 =3 4% -16.3%

Fontes: Banco de Portugal ¢ AMECO (Comissio Europeia).

camentais nos dois paises ibéricos partiram de posigbes bastante seme-

Ihantes em 1995. Com efeito, nesse ano os niveis de divida piblica esta-

vam proximos de 60% do PIB e os dois paises tinham défices

orgamentais semelhantes e elevados, nomeadamente 5,2% do PIR em

Portugal e 6,5% em Espanha. Do lado das despesas, o consumo piblico

alcangava 16,5% nas duas economias, enquanto as transferéncias corren-

tes em Espanha ultrapassavam um pouco o valor portugués, isto &, 14,6%

e 12,5%, respectivamente. Todavia, a evolugio da situagio orgamental

evoluiu de forma muito diferenciada nos anos seguintes. Em Espanha, o

i caminho escolhido foi o da contengio, enquanto em Portugal, ao invés,

se seguiu uma trajectoria de clara expansio orcamental. Os nimeros apre-

sentados no quadro 2.2 s3o a este respeito elucidativos e o perodo de

tempo considerado, suficientemente longo, permite diminuir os efeitos

do ciclo econdmico. O consumo ptblico em Espanha manteve-se essen-

cialmente constante em percentagem do PIB, ao mesmo tempo que as

transferéncias correntes decairam em termos relativos. Em conjunto com

a evolugio do lado das receitas ¢, portanto, do saldo orcamental, que se

tornou positive, a divida piblica baxou em quase 20 pontos percentuais

em dez anos, para 43,1% em 2005. Em completo contraste, em Portugal

assistiu-se a um forte crescimento das transferéncias correntes, de 12,5%

para 16,6% em dez anos, e também do consumo pablico, que aumentou

mais de 3 pontos percentuais no mesmo periodo. A pritica de sucessivos

défices orgamentais levou a que a divida publica crescesse, passando para
quase 64% do PIB.

O contraste entre a politica orcamental espanhola e a portuguesa a

partir de 1995 sugere uma interrogagio sobre os efeitos dessa diferenca.
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Repita-se que os indicadores orgamentais eram muito semelhantes nos
dois paises em 1995 e que as duas economias experimentavam processos
de evolugao paralelos. Em particular, as trajectérias das taxas de juro de
curto e de longo prazo, que interpretamos como indicador da alteragio
das condigées de financiamento da economia, associada 4 participagio
na drea do euro, eram idénticas. Nestas condigies, podemos utilizar o
mesmo modelo que Fagan e Gaspar (2007a) para determinar a medida
em que a diferente evolugio da politica orcamental ajuda a explicar o di-
ferente desempenho econdmico registado. Descrevemos em seguida e
de forma breve o modelo utilizado para depois expor os principais resul-
tados alcancados.

O modelo por nés adoptado deve a sua formulagio original a Blan-
chard (1985) ¢ a Yaari (1965). Tratase de um modelo em que as familias
optimizam o seu censumo ao longo do tempo, tendo em conta uma pro-
babilidade de morte que se mantém constante. Os modelos desta classe
prestam-se de forma conveniente ao estudo dos efeitos de médio e de
longo prazo da politica orgamental (Heijdra e van der Ploeg 2002). Nio
existe equivaléncia ricardiana. Desta forma, o caso de neutralidade da di-
vida publica surge apenas como um caso especial. Constitui ainda uma
forma de introduzir agentes heterogéneos, a0 mesmo tempo que possibi-
lita a exploragio de algumas extensdes eventualmente interessantes, por
exemplo, no que diz respeito i oferta de trabalho ou ao crescimento eco-
nomico. Na versio por nds adoptada considerimos uma pequena
economia aberta, de tal forma que as importacBes, as exportacdes ¢ o en-
dividamento externo ocorrem sem restricoes, sendo a taxa de juro uma
varidvel exdgena. Os efeitos de oferta resultantes da descida nos custos de
financiamento ¢ da politica orgamental sio inexistentes, por definigio, e
a economia ¢ tida como de troca pura (oferta constante). Trata-se de uma
hipdtese simplificadora que resulta de duas constatagées, uma de ordem
tedrica e outra de indole empirica. Por um lado, ¢ consequéncia da de-
monstracao antenor da predominincia dos efeitos de procura sobre os
efeitos de oferta na modelizagio do impacto do euro em modelos mais
complexos, como sejam os de Fagan, Gaspar e Pereira (2004) e de Fagan
e Gaspar (2005). Por outro, ¢ coerente com o facto em pirico, mencionado
por Fagan ¢ Gaspar (2007a e 2007b), de que o diferencial de crescimento
nao foi significativamente afectado nos dois grupos de pafses (em conver-
géncia ¢ do Centro) na sequéncia do ajustamento ao euro. No presente
caso toma-se crucial a especificagio de uma regra de politica orcamental,
sendo a introdugio do Estado a principal diferenca em relacio 3 modela-
¢Ao de Fagan e Gaspar (2007a). Essa regra ¢ descrita em seguida,
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Parta-se de um estado estaciondrio caracterizado por uma determinada
despesa em bens e servigos, Gy, transferéncias para as familias, Zp, e um
nivel micial de impesicio, 75, que conduz a um nivel de divida de estado
estaciondrio, dado por Bj. Os valores iniciais deverio respeitar a seguinte
identidade contabilistica:

To=rBy+ Gy + 2, (1)

Quando esta restrigio € respeitada, o valor da divida piiblica perma-
nece inalterado. Em geral, ter-se-:

B,
df
Por forma a assegurar a sustentabilidade consideraremos a seguinte

regra para a politica orcamental, j4 utilizada antes por Detken, Gaspar e
Winkler (2004):

=B+ G+ Z-T, (2)

T,=Ty+B(B,~ By (3)

Verifica-se facilmente que, de acordo com a regra, 7,= T, no periodo
0, a divida publica permanece constante nesse periodo, Nesse caso,
quando ocorre uma alteragio em G ¢ em Z para G, ¢ 7, 0 impacto no
nivel de estado estaciondrio da divida piblica € dado por:

5y g G G+ 2= 29 @
B =Ty

Fica assim claro que, de acordo com a regra de estabilizacio orcamen-
tal especificada acima, as perturbagées em G ou Z, partindo de um estado
estaciondnio imicial, levam a um ajustamento orgamental que conduz 4
sustentabilidade. No entanto, o processo encontra-se associado a altera-
¢hies de nivel, no sentido em que as perturbacdes permanentes na despesa
publica em bens e servigos ou nas transferéncias levam a uma alteracio
também permanente no nivel da divida priblica. Em geral, se conside-
rarmos que o nivel de impostos ¢ determinado de acordo com a regra
acima enunciada, a sua traject6ria apenas poderd ser afectada por pertur-
bagdes em (7, Z ou r.

Nas simulagoes apresentadas em seguida consideraremos uma descida
nos custos de financiamento para uma economia em convergéncia que
participa no euro. Num dos cendrios, designado por base, deixarermos a
regra actuar de forma livre, tomando (7 e 7 como constantes. Num ce-
nario alternativo, numa representagio simplificada do caso portugués

by
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* detxaremos que G e Z aumentem. Finalmente, para o caso espanhol con-
sideraremos uma diminuicio de Z, a0 mesmo tempo que G permanece
sensivelmente constante. O modelo inclui variveis forgantes ou exdge-
nas. Algumas delas relacionam-se com a politica orcamental, nomeada-
mente o consumo ptiblico, e as transferéncias, G e Z, respectivamente,
¢ a taxa de juro exdgena, r. Os valores de longo prazo para estas trés va-
nidveis permitem a computacio de um estado estaciondrio caracterizado
por valores constantes para o consumo das familias, os activos externos
¢ a divida piblica. As simulagfes incluem alteraces tanto na taxa de juro
(0 impulso financeiro associado ao euro) como ne consumo priblico e
nas transferéncias (alteragdes na politica or¢amental}. Estas perturbacaes
ex6genas implicam um estado estaciondrio diferente para a economia.
Acresce que estamos especialmente interessados em saber COMIO 2 eco-
nomia se ajusta ao novo estado estaciondrio, com énfase para o curto e
médio prazos.

Tal como em Fagan e Gaspar (20072), consideramos como impulso
associado 3 participagio na drea do euro uma diminuiciio na taxa de juro
real de 5% para 4%. O sector das familias adapta-se a essa alteracio em
linha com as hipéteses de modelagio apresentadas atrds, Nesta seccio
consideramos o efeito desse ajustamento juntamente com as trés hipote-
ses alternativas de politica orcamental. Em todos os casos assumimos que
o estado estaciondrio inicial, caracterizado pelas transferéncias, Z, iguala
13,5% da dotagiin, o consumo do Estado, G, 16,5%, a divida piblica
60% e os impostos, 7, 33%. Estes valores implicam que a divida piblica
nio se altere, B possivel venificar, pelo quadro 2.2, que estes valores estio
muito préximos daqueles que se observavam em Portugal e em Espanha
em 1995.% Uma vez que as transferéncias nio sio tio semelhantes entre
os dois paises (o sea valor, em 1995, era de 12,5% do PIB em Portugal ¢
de 14,6% em Espanha), tomdmos a respectiva média como hipétese para
calibrar o estado estaciondrio inicial,

Como se explicou acima, no cendrio de base o unico efeito sobre a
politica orcamental resulta de uma reducio nas taxas de juro. Para os ou-
tros cendrios aceitimos a hipdtese simplificadora de que toda a alteracao
no consumo publico e nas transferéncias correntes registada ao longo de
1995-2005 ocorreu em 1995. B evidente que se trata de uma hipdtese

* Situar o conmteco da histéria da participagio na irea do euro por volta de 1995 parece
ser consensual. Por exemplo, Constincio (2005) escreve: «A descida das taxas de juro foi
stigmificativa antes de 1995 — ¢ por essa aliura a entrada na uniio monetiria parecia mais
segura. Como consequéncia experimentimeos uma explosio do crédito.




Politica orpamental, ajustanento 4o enro ¢ crescamento ent FPortugal ¢ ent Expanhea

irrealista e por nés tomada apenas com intuitos de simplificaco. ® Mais
concretamente, considerimos uma representacio simplificada da politica
orcamental portuguesa em que o consumo publico e as transferéncias
correntes aumentaram 3 ¢ 4 pontos percentuais, respectivamente, face
dotacio orcamental. Denominaremos estas alteragdes como spolitica
portuguesa», No caso espanhol simplificado, o consumo piiblico perma-
nece constante, enquanto as transferéncias permanecem inalteradas. As
principais caracteristicas do mecanismo de ajustamento podem ser aper-
cebidas mediante a observacio da trajectdria da despesa ao longo do
tempo de acordo com os trés cendrios.

A primeira comparagio a ser feita é com uma simulagao. Em qualquer
dos cendrios, as caracteristicas qualitativas do ajustamento sao semelhantes
is obtidas por Fagan e Gaspar (20072) para uma economia sem Estado.
Assim, e para os parimetros escolhidos, a dindmica do ajustamento é do-
minada pelo ajustamento do sector privado, isto ¢, das familias.
O mecanismo ¢ simples. No estado estaciondrio inicial, cada uma das fa-

' milias apresenta um perfil de consumo ligeiramente crescente ao longo
do tempo. Com a queda na taxa de juro, este perfil altera-se e toma-se
| decrescente. Sem formacio de habitos, o consumo «saltaria». Com ha-
bitos, 0 aumento na despesa de consumo e a acumulagiio de divida das
familias sio mais graduais, mas o mecanismo fundamental permancee o
mesmo. Em segundo lugar, saliente-se que o ajustamento, para a econo-
mia espanhola, se encontra muito préximo da nossa regra de referéncia.
A diminuiciio nas transferéncias auxilia a suavizagio do ajustamento, tor-
nando menor o aumento inicial na despesa agregada e também a redugio
subsequente. No entanto, as magnitudes deste efeito sio negligencidveis.
Em terceiro lugar, a politica portuguesa implica desvios mais significati-
vos face i politica inalterada, seguindo a regra orgamental simples, ou
seja, a politica orcamental portuguesa exacerba a expansio inicial no
médio prazo. Nas simulagbes deste capitulo, o ajustamento subsequente
em resultado da operacio da regra orgamental ¢ muito lento. Assim, o
défice orcamental torna-se bastante persistente, o que conduz a uma acu-
mulagdo significativa de divida piblica. Dada a diminuigio na poupanga

b Quialquer desvio persistente da regra de politica orcamental Jevanta problemas con
ceptuais no que diz respeito ao scu Impacto nas cxpectativas © nas percepeoes. Ao assurmir
um impulso de politica num momento bem especificado do tempo s hi afastamento
da hipétese de previsio perfeita num tinico periodo. Naturalmente, tal poderia ser apli-
cado a uma trajectdria temporal, Mo entanto, seriam complexas as dindmicas associadas
com uma hipGtese dessa natureza, pelo que escolhemos evita-las.
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publica e privada, assiste-se a um défice muito persistente na conta cor-
rente. Em consequéncia, regista-se um aumento substancial na divida ex-
tema. Desse ponto de vista, é razodvel Interpretar as nossas simulacées
coma proporcionando um limite superior para os efeitos de politicas sus-
tentivels no caso portugués. No entanto, os resultados qualitativos sdo
robustos a pequenas alteragoes nas hipéteses. A politica portuguesa tem
um impacto quantitativo significative. Acentua quer a expansio inicial
da despesa agregada, quer a correcgio subsequente.

As nossas simulacdes Apenas permitem caracterizar aspectos gerais
do processo de ajustamento. Nio contém informacgio suficiente |para
uma interpretacio dos valores anuais obtidos, sendo majs prudente
reportar apenas meédias ao longo do tempo. De acordo com as nossas
simulages, a politica orcamental portuguesa amplificou o desvio do
estado estaciondrio micial, associado an ajustamento ao euro, em
19,6%. No mesmo perfodo de tempo, uma pelitica como a seguida
pela Espanha teria atenuado o ajustamento em 5,8%. O mesmo se ve-
rifica no longo prazo. O funcionamento da regra orcamental significa
que o impacto final (negativa) da despesa ¢ ampliado, no caso asso-
ciado & expansio inicial, em 18,0%, enquanto no caso alternativo se
reduz em 7,70%.

A existéncia de sinais OpOstos para o curto e o médio prazo, resultantes
das expansées (ou contracgdes) orcamentais e dos efeitos associados de
longo prazo, ¢ uma propnedade geral de modelos intertem porais que in-
corporam a restricio orcamental do Estado. Vale 3 pena recordar que a
principal determinante do padrio da despesa agregada ao longo do
tempo € o impulso na taxa de juro. Este, por sua vez, determina o perfil
da despesa do sector privado também ao longo do tempo. Isto verifica-
-s5¢ para qualquer das trés alternativas de politica orgamental consideradas
€ tanto para o médio como para o longo prazo. Desta forma, o impacto
directo da politica orcamental sobre 2 despesa agregada permite explicar
APenas uma pequena parte da diferenca de desempenho entre as econo-
mias de Portugal e da Espanha no periodo considerado.

Factores de crescimento economico

Até a0 final da década de 1990, a cconomia portuguesa apresentou
um padrio de crescimento relativamente elevado no contexto europeu.
Nomeadamente, 2 taxa de variagao do PIB potencial, tal como calculada
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pelos servigos da Comissio Europeia,” era ligeiramente maior do que a
taxa da Espanha. Os dois paises ibéricos revelavam um padrio de varia-
a0 da taxa semelhante ¢ ambos cresciam a um ritmo que, sendo siste-
maticamente superior ao da média dos paises que viriam a integrar a zona
do euro, assegurava a convergéneia real. A inspecgio visual do grifico
2.1 permite constatar que este padrio foi interrompido a partir de 1998,
Este afastamento de Portugal em relacio 4 Espanha resultou de dois fe-
nomenos opostos, Em primeiro lugar, resultou do declinio acentuado
do crescimento portugués, que passou de 3,2% ao ano em 1998 para
1,3% em 2006; em segundo lugar, resultou do aumento do crescimento
potencial em Espanha. Neste tiltimo pais, a taxa de crescimento potencial
passou de 2,9% em 1998 para valores em torma dos 4% entre 2002 ¢
2006. De notar que o comportamento diferenciado das economias es-
panhola e portuguesa se desenrolon num contexto de diminuta variagio
do crescimento da economia da drea do euro como um todo, Nesta sec-
tao recorre-se a contabilidade do crescimento para aprofindar a caracte-
rizagio do crescimento dos paises ibéricos e os seus mareados contrastes.
Considerese que a produgio agregada da economia ¢ do tipo:

Yi=AF(K,.L) {5)

em que ¥, A, K, e L, representam, respectivamente, o PIB, o nivel de
tecnologia (ou a «produtividade total dos factores»), o stock de capital e o
nimero de horas trabalhadas. Sendo F(.) uma funcio com rendimentos
constantes a escala, ter-se-d:
gyzj_j + K +{.€r = (I}'é' {6}
K L
emque ¥~ ¥ éa taxa de crescimento do PIB, e a parte do capital
no rendimento e 1 - aa parte do trabalho. A expressio (6) permite, assim,
a decomposigio da taxa de variagio do produto em trés COmpaonerntes
ou scontribuighess:
7) a contribui¢io da variacio percentual da produtividade total dos
factores, dada por j :

? O cilculo do produta potencial e do hiato do produto estd rodeado de dificuldades
cotweptuais ¢ estatisticas (v., por exemplo, Ormphanides e van Norden 2002). No entanto,
05 argumentos apresentados continuam vilidos quando se consideram abordagens alter-
hativas de estimaglo para as varidveis latentes ou mesmo as séries de contas nacionais
130 filtradas. No final da secgio apresentaremos alguns cilculos baseados em séries al’
Temativis,
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#) a contribui¢io da variagio percentual do stodk de capital, dada
POr o E;

n1) a contribuicio da varagio percentual das horas trabalhadas, dada
e
POr (1_ oL
L

Esta decomposicao ¢, provavelmente, a mais comum na literatura que
utiliza a contabilidade do crescimento,? ¢ também aqui se apresentam re-
sultados baseados nela. Denotando as taxas de cresaimento como =
a expressao (6) pode ser escrita de forma mais compacta:

Zy=gq tagy+(l-a)g (7)

As horas trabalhadas podem ainda ser decompostas num conjunto de
factores de interesse:

L=(1-u)b.qa.V, (8)

em que #, ¢ a taxa de desemprego, b, 0 nimero de horas médias de tra-
balho por pessoa empregada, 4, a taxa de participagao e V, a populagio
em idade de trabalhar.

A partir da equacio (7), pode escrever-se:

gy=g&q talge—g) +g (9)

em que gi—g; € a taxa de crescimento do capital por unidade (hora) de
trabalho, ou «capital degpening». Por sua vez, ¢ tendo em conta a equagio
(7}, a taxa de crescimento da quantidade de trabalho € dada por:

=&t & T & T8y (10
Substituindo na equacio (9), obtém-se:
Sr=8rt (gt gt &t gty (11)

ou seja, decompde-se a variagio do PIB numa parte atribuivel 4 produ-
tividade total dos factores numa outra proveniente da alteracio do capital
por unidade de trabalho e num conjunto de quatro parcelas que resultam

¥, a cste propdsito, Bamo e Sala-i-Martin (2003), cap. 10
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da variagio da quantidade de trabalho (por variacio da taxa de emprego),
das horas médias trabalhadas, da taxa de participacio ¢ da populacio em
idade de trabalhar, Em geral, tem interesse nio sé a andlise do Cresci-
mento do PIB, como também a consideragio do crescimento do PIR
por habitante. Serd considerada a seguinte versio «por habitantes da de-
COMposicio:

By —En=gn+ olgk—g + (1-a)g —gp) (12)

Nesta tltima equacio, N representa a populagdo total do pais. De- ]
compde-se o crescimento do PIB por habitante na contribuigio da pro- |

; dutividade total dos factores, do capital por habitante e da quantidade
! de horas trabalhadas por habitante. |
| A concretizagio empirica das decomposicées apresentadas exige nao |
. s0 uma escolha concreta das séries cronoldgicas, como também do valor [
para o parimetro ¢ da funcio de producio. No que aos dados diz res- '
petto, utilizaram-se dois conjuntos de séries: as séries observadas, obtidas | Ht
da base de dados AM ECQ, actualizada em Maio de 2007, da Direccao- - l.'

-Geral dos Assuntos Econémicos e Financeiros («DG-ECFIN»), da Co- .

missio Europeia (CE). As séries filtradas para o produto potencial foram I
igualmente retiradas de uma base de dados da DG-ECFIN, da Comissio il
Europeia.? |
O processo de filtragem das séries ¢ descrito em detalhe por Denis, |
Grenouilleau, McMorrow e Réger (2006). Uma série para o PIB potencial
¢ obtida através da «abordagem da funcio de produgios. Num primeiro
passo obtém-se uma estimativa para a NAIRU («taxa de desemprego nio
aceleradora da inflagios), varidvel no tempo, € séries alisadas para as horas
trabalhadas, para a taxa de participacio e para a populacio em idade de
trabalhar. Em seguida, por substitui¢io na funcio de produgio (5) do
] valor de L alcancavel caso a taxa de desemprego fosse 1gual & NAIRU,
calcula-se o produto potencial. ™ No que diz respeito a0 stodk de capital,
utiliza-se o valor observado. O parimetro o, calibrado pela média da
parte do capital no rendimento em quinze paises da Unido Europeia {

entre 1960 ¢ 2003, assume o valor 0,37 em todos os pafses. No guadro
2.3 compara-se a decomposicao do crescimento em Portugal, em Espa-
nha e na drea do euro entre 1998 ¢ 2006. O ano de 1998 foi escolhido

* Os dados por nés trabalhados estio disponiveis em hetps/feireacuropa.en/
P‘l.‘lbficfir-;:.-"r.cﬁlﬁoutgamflibrary (Archives: 2007-1 Spring forecast).
" Os autores citados consideram usma fungio de producio de Cobb-Douglas,
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Quadro 2.3 — Decomposigio do crescimento, Portugal, Espanha e 4rea
do euro, 1998 e 2006

Capital Horms médias  Toplilacio

[J[Bm FIF  porunshde  demubalho  emidade  Pafivipagio Desemprego
POTRRE de mbalho  por taballador de eegbulliar B
T 1993 32 L1 1.4 04 0,5 05 0.1
20A 1,3 0.5 05 =32 03 03 -0.3
diferenga -19  -0,6 -2 0.2 -0,2 00 04
ES 1493 29 03 0.5 -0,1 04 1.2 0.6
20006 38 0,2 a5 -3 1.2 1.4 0.8
diferenga 03 0,0 0,0 -4 0.8 1 02
Area 1998 2210 6 04 02 0.6 0,1
do 2006 21 0.9 05 -0.4 1 06 {13
euro  diferenga 0,1 -0z -1 0,0 0.1 (3,0 0.2

por ter sido o tltimo pico do crescimento do PIB potencial em Portugal,
como se pode, alids, constatar no grifico 2.1, e 0 ano de 2006 por ser o
ano completo mais recente.

De notar que em 1998 existiam importantes diferencas nas fontes de
crescimento de cada uma das economias ibéricas. O crescimento potencial
afigurava-se apenas um pouco mais elevado em Portugal (3,2%) do que
em Espanha (2,9%). Em Portugal, este crescimento resultava essencial-
mente da produtividade total dos factores (1,19%) e do acréscimo do capital
por trabalhador (1,4%). A contribuigio total do trabalho, embora positiva,
resultava essencialmente de um aumento da taxa de participagio ¢ da po-
pulagio em idade de trabalhar, que mais do que compensavam a diminui-
¢io do nimero de horas médias trabalhadas. Na comparacio com 2 4rea
do euro, a principal diferenca surge na maior importincia do acréscimo
do capital por trabalhador em Portugal, um resultado completamente de
acordo, alids, com o que a teoria econdmica prediz para um pais em pro-
cesso de convergéneia. Em Espanha, a produtividade total dos factores
cresceu a taxas muito diminutas (0,2%) e a contribuicio do capital por tra-
balhador também foi consideravelmente inferior 2 registada em Portugal
(0,5%). Em contrapartida, foi muito importante a contribuicio directa-
mente relacionada com o factor «trabalhos, nomeadamente a resultante
do aumento da populagio em idade de trabalhar (0,4%), da diminuicio
do desemnprego (0,6%) ¢ do aumento da taxa de participacio (1,20).

Entre 1998 e 2006, Portugal viu a sua taxa de crescimento decair de
forma acentuada. Como se pode ver no quadro 2.3 e se representa grafi-
camente no grafico 2.2, a diferenca entre as taxas nestes dois anes ¢ de
1,9 pontos percentuais. Esta diferenga pode ser decomposta nas suas vi-
rias componentes. Assim, segundo o exercicio de contabilidade de cres-
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cimento que temos vindo a seguir, a diferenga fica a dever-se, essen-
cialmente, primeiro, 4 menor contribuigio do aumento do capital por
trabalhador (0,9 pontos percentuais), em seguida, & menor produtivi-
dade total dos factores (0,6 pontos percentuais) e também ao aumento
do desemprego (-(1,4 pontos percentuais). Em contrapartida, o aumento
da taxa de crescimento potencial em Espanha em 0,8 pontos percentuais
fica a deverse, essencialmente, ao reforgo da importincia dos factores
demogrificos e do mercado de trabalho, como se pode igualmente ob-
servar no quadro 2.3 e no grifico 2.2, Foi particularmente importante a
contribui¢io do aumento da populagio em idade de trabalhar, que, por
51 50, e se tudo o resto se tivesse mantido constante, permitiria obter a
totalidade da variagiio observada, No entanto, a taxa de participagio au-
mentou e o desemprego diminuiu. As contribuigoes somadas destes dois
factores (0,3 pontos percentuais) foram compensadas pela diminuicio
do nimero de horas médias de trabalho. ! As importantes vanacdes nas
economias ibéricas em anos recentes nio sio, em geral, semelhantes as
verificadas na drea do euro. Nesta dltima o crescimento do PIB potencial
permaneceu praticamente inalterado, sendo de assinalar que, tal como
em Espanha, se assistiu a uma diminuigio importante da taxa de desem-
prego.

Uma das diferengas mais importantes do comportamento das econo-
mias portuguesa e espanhola nos anos mais recentes relaciona-se com o
crescimento da populagio. Ambos os paises ganharam populagio de
forma significativa entre 1998 e 2006. No entanto, o crescimento demo-
grafico em Espanha foi bastante mais acentuado, onde a populagio au-
mentou 10,5% em oito anos, enquanto em Portugal esse aumento se
quedou pelos 4,5% (quadro 2.4). Num contexto de populagio em cres-
cimento, o PIB potencial por habitante cresce menos do que o PIB po-
tencial total. No quadro 2.5 apresenta-se a decomposicio do crescimento
do PIB potencial de acordo com a equacio (12). A coluna respeitante a
contribuigdo do capital por habitante foi ainda decomposta na parte es-
tritamente relacionada com o crescimento do stock de capital e na parcela
que resulta do crescimento populacional. Ne que a Portugal diz respeito,
confirma-se a importincia da quebra na progressio do capital, desta vez
medido por habitante. Essa quebra é responsavel por mais de metade do
declinio no crescimento. O grifico 2.3, que traduz o essencial da evolu-

" A importinda predominante do factor trabalho para o crescimento recente da eco-
nomia espanhala ¢ também documentada por Torres (2007}, lzgualmente num contexto
de contabilidade do crescimento.
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Quadro 2.4 - Populagio em Portugal & em Espanha
(milhares de pessoas)

Fortugal Espanha
19%6 10 037,92 39 47382
1997 100911 39 5824
1998 101293 39721,
1999 10 171,9 399263
2000 102258 40 2632
2001 102930 40 7205
2002 10 368.4 41 314,0
2003 10441,1 42 0045
2004 10 5020 42 6917
2005 10 5494 43 394,1
2004 10 589,0 439110

Dhferenga
[200a]-[1998] 4597 {+4,5%) 4 1899 (+10,5%)

¢io do quadro 2.4 para Portugal, ilustra visualmente este efeito, O fraco
crescimento do stock de capital na economia portuguesa resulta da dimi-
nuigio acentuada do investimento, como se ilustra no grifico 2.5. A taxa
de investimento por referéncia ao PIB potencial decaiu de 27.9% em 2000
para apenas 21,9% em 2006,

Em Espanha, o PIB potencial por habitante cresceu 4 mesma taxa em
1998 ¢ 2006. Isso significa que em Espanha se deu um crescimento ex-
tensivo, explicado nesta contabilidade, em partes sensivelmente seme-
lhantes, pelo capital deepening ¢ pelo acréscimo do nfimero de horas de
trabalho por habitante, sendo diminuta a contribuigio da produtividade
total dos factores. Por contraste com Portugal, o grifico 2.4 mostra um
padrio essencialmente inalterado, Igualmente contrastante com Portugal
¢ o comportamento do investimento. A taxa de investimento em Espa-
nha foi aumentando ao longo da tiltima década, atingindo um valor his-
toricarmente elevado, em 2006, de 28,7%,

Malo de Molina (2007) enumera um conjunto de factores que estarao
na base da recente expansio espanhola. Por um lado, deverd ter-se em
conta 0 NOVo regime macroccondmico resultante da pertencga i area do
euro, com a descida das taxas de juro e a maior estabilidade Macroeco-
némica, acompanhadas do ancoramento das expectativas para a inflacio
e de moderagdo salarial. Estes desenvolvimentos foram acompanhados
de alteragbes demogrificas importantes, nomeadamente de fluxos eleva-
dos de imigracio, com o resultante aumento do emprego e do produto
potencial, e também proporcionadores de maior flexibilidade no mer-

a4




Polftica orpamental, ajustamento ao exro ¢ crescimento em Portugal ¢ em Espanka

Quadro 2.5 - Decomposigio do crescimento por habitante,
Portugal e Espanha, 1996-2006

pntln'lif:i.ll FIE Cg.::-"l I:I.|.| -:]_l:l.'i|: Do Lq_%l.l:| :. ]:IITIJ:I;TE::
por habrtante hobitme TPl papulagio poc habitane
T 1996 24 1.3 L 1,1 -0,1 (L1

&) 2.6 12 13 14 0,1 0,0
1598 2B 1.1 13 1.7 0,1 0.2
1994 25 0.5 16 1,7 -0,2 0.0
2000 23 07 15 1,7 -2 0,0
2001 L2 04 13 15 0.2 0,0 I
2002 1.4 04 1.0 1.3 -0.3 -0,1

2003 0.9 0.4 0,6 0.% 03 0,1
2004 1.0 03 07 0.9 -0.2 00
2005 0.9 04 0.5 0.8 0,2 -0,1 {
20046 0.2 0.5 0.5 .6 -0,1 -0,1 l

Diferenga [2006)-[1998] -1% 06 -1.1 -1} 00 02 j
, ES 1996 24 04 L0 L1 -0l 1,0
! 1997 24 03 L0 1,1 0,1 Ll i
1998 26 03 1,2 L3 01 1,1 (1
1999 2702 1,3 15 02 12 '
2000 26 02 1,2 15 -03 12 |
2001 26 0l 1,1 L5 -04 13
2002 23 0l 0.9 L5 05 1,2
2003 23 0l ng L5 06 1.3
2004 23 0l 0,9 L5 06 1,2 ,
2005 25 02 1,0 L6 -06 1,3 |
2006 26 02 1.2 L6 04 1,1

Diferenga [2006]-[1998] 0 (0 (10 0,3 -03 0.0

cado de trabalho. Alteragdes estruturais ocorridas na economia espanhola
terio também facilitado ou motivado esta expansio, nomeadamente a
maior abertura da economia, a crescente eficiéncia e competitividade do
sector financeiro e reformas do lado da oferta, incluindo as privatizagoes,
as reformas do mercado de trabalho e a liberalizacio dos mercados de
produtos. A estes factores pode juntarse uma crescente qualificacio da
populagdo activa, mesmo tendo em conta a crescente imigracio (Torres
| 2007). De entre as fragilidades desta expansio, tém sido apontados a im-
portincia excessiva do sector da construgio ¢ o boorr do mercado imo-
bilidrio (Igal 2006) e a perda de competitividade externa (Aysuso, Castro
e Gomez 2004).

Os resultados até agora apresentados dependem em parte do processo
de estimagiio especifico do PIB potencial utilizado pela Comissio Furo-
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}:neia (CE). Por isso, comparamos em seguida a decomposicao do cresci-
mento que resulta da equagio (6), utilizando trés alternativas distintas: 4
da propria Comissao, utilizando o PIB potencial, a que resulta dos mé-
todos de Almeida e Félix (2006) (A&F) e ainda uma decomposicio com
base em dados da CF, mas utilizando o PIB observado, No quadro 2.6
apresentan-se os resultados da CE e os resultados de A&F resultantes da
utilizagiio de uma fungio de Cobb-Douglas. Do ponto de vista metodo-
logico, devem salientar-se as seguintes diferengas entre as fontes consi-
deradas: (1) A&F consideram uma taxa natural de desemprego constante,
enquanto a CE admite a varacio ao longo do tempo; (i2) os stocks de ca-
pital foram construidos de forma diferente, nomeadamente no que diz
respeito as taxas de depreciacio consideradas para diferentes tipos de ca-
pital; (#i) o trabalho é medido em horas pela CE e em ntimero de indi-
viduos por A&F; (i) seguiram-se técnicas e opgoes distintas de
alisamento de séries. Comparando o Gltimo ano para o qual existem va-
lores, 2006 no caso da CE ¢ 2005 em A&F, com o ano de 1998, verifica-
mos que a magnitude do decréscimo no PIB potencial é comparivel (1,9
pontos percentuais com os dados da CE e 2,0 pontos com os valores de
A&F). Com ambas as fontes conclui-se que a contribuigio do trabalho é
relativamente reduzida. A&F atribuem uma parte igual da queda 4 PTE
e ao capital (0,8 pontos cada um), enquanto a CE imputa 0,6 e 1,1 pontos
percentuais a cada um destes factores, respectivamente.

O quadro 2.7 apresenta a decomposicio do crescimento quando se subs-
titui o PIB potencial pelo PIB observado e se considera igualmente o em-
prego observado. Comparando novamente o ano de 2006 com o ano de
1998, venfica-se que as contribuigdes da produtividade total dos factores
(PTF), do capital e do trabalho sio de grandezas semelhantes, a0 contririo
do que acontecia na formulagiio anterior. A mais elevada mmportincia do
trabalho, em comparacio com os resultados antenores, deverd estar asso-
ciada as diferentes posicies ciclicas da economia em 1998 e em 2006.

O padrio observado de declinio da produtividade total dos factores
complementa os resultados alcancados por outros autores para periodos
anteriores ao aqui analisado. Nomeadamente, Lains (2003) aponta para
uma quebra desta produtividade a partir de 1973, para a qual terd contri-
buido a crescente importincia de sectores industriais de fraca produtivi-
dade. Na mesma linha, Barros (2003), estudando a produtividade
industnal entre 1978 ¢ 1996, questiona a possibilidade de um Processo
de convergéncia futuro acelerado, dado terem sido as indtistrias de in-
tensidade de investigagio mais baixa a evidenciar majores crescimentos
de produtividade. Finalmente, Freitas (2007) também conclui pelo abran-

il
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Quadro 2.6 ~ Decomposigio do crescimento em Portugal:
comparagio de resultados com o PIB potencial, 1996-2006

FIE potenedal ITF Capital Trahalhe

CE 1996 27 13 L1 0,2

1997 28 1.2 1.4 0.2

1998 32 1,1 1.7 0.4

1999 30 0,9 1,7 0,3

2000 28 0y 1,7 04

2001 2.5 0.4 1.5 0.4

002 2.1 0.4 1,3 0.4

2003 1,6 0,4 0,9 0,4

2004 L& 0,3 0% 04

2005 1.3 4 0.8 0,2

2006 1,3 0.5 i 1,2

Diferenga [2006]-[1998] 1,9 0.6 1,1 0,2

A&F 199 3,1 1,1 0.8 1,1

1997 28 1.1 1,0 0,6

1998 33 1,0 1,2 1,1

1999 27 0,8 1.3 0,6

2000 3,0 .6 1.2 1,2

2001 25 0.4 1,1 1.0

2002 2.2 0.2 05 1,0

2003 1,3 0,1 06 0,6

204 09 0,1 4 03

2005 1,2 0z 4 0.7

Diferenga [2005]-[1998] 2,0 0.8 0.8 0.4
Quadro 2.7 - Decomposigiio do crescimento em Portugal:
resultados com o PIB observado, 1996-2006

B potencesl I'TF Capizal Traballus

195 36 L5 1,1 L0

1997 4.2 1.8 14 1.0

1998 48 1.4 1.7 L7

1999 39 1.3 1.7 09

2000 3.9 0.9 1.7 14

2001 20 LG 1,5 LI

2002 0.8 -8 1.3 0,3

2003 -0,7 -14 .9 -0.2

2004 L3 0.4 0,9 0,1

2005 ha -0,3 0.8 0.0

2006 1,3 02 (.6 0.5

Diferenca [2006]- 1998 15 1,2 1.1 1,2

i
§
P.
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damento importante da produtividade total dos factores €M anos mais
recentes, que, importante na explicacio do crescimento portugués dos
Anos 60 e 70, se terd esgotado na passagem para o século xx1.

O grificos 2.5 ¢ 2.6 documentam a diferenqa entre os dois paises ibé-
ncos no que diz respeito a0 comportamento do investimento e da acu-
mulagio de capital. A partir do virar do século o investimento em
percentagemn do PIB declinou de forma acentuada em Portugal. Para esse
decréscimo contribuin, mas dpenas em parte, a queda no investimento
na habitacio. A esta evolucio corresponde uma forte quebra da taxa de
acumulagio do stock de capital, de uma taxa de crescimento de quase 50,
no final dos anos 90, para menos de 2%, em 2006, Ao invés, em Espanha,
a taxa de acumulacio de capital aumentou ligeiramente, em consequén-
cia de niveis de investimento que, em percentagem do PIB, foram sempre
aumentando. Para esse aumento contribuiu de forma decisiva a progres-
sdo do investimento na habitacio. 12

Conclusio

A participacio na drea do euro constitui para os paises afectados uma
importante alteracio no regime econdmico, E, desta forma, interessante
procurar determinar o ajustamento imediato das economias a esta alte-
racao. Portugal e a Espanha pertencem ao grupo de paises em conver-
gencia, que, ao contririo dos paises do Centro, experimentou um
ajustamento caracterizado pela aceleragio da despesa agregada, pela de-
terioracio das contas externas, pela acumulacio de divida externa e pela
apreciagio real da moeda, esta verificada no Ambito da moeda Gnica atra-
vés de um persistente diferencial de inflagio. Este mecanismo de ajusta-
mento pode ser interpretado, 4 luz de um modelo macroecondmico
mtertemporal comum, como envolvendo a alteracio do perfil ao longo
do tempo da despesa privada. No presente trabalho centrimos a nossa
aten¢ao em dois dos paises em convergéncia, Portugal e a Espanha, que
Apresentavam caracteristicas estruturais muito semelhantes entre 1995 e
2000. No entanto, a partir de 2001 as expenéncias foram fortemente -
ferentes. Enquanto em Portugal o crescimento entrou numa fase de 5
tagnacao, em Espanha continuou em aceleracio,

* A inclusio {ou ndo) do investiments em habitacio no woch de capital considerade
na contabilidade do crescimento levanta alguns problemas metodolagicos relacionados
com @ medicio ¢ inclusio no PIB dos servigos de habitagio prapria,

ag
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Neste trabalho procurimos determinar a contribuicio da politica orca-
mental seguida nos dois paises. De facto, ¢ evidente que a politica orca-
mental em Espanha, ao reduzir a despesa, especificamente a despesa com
transferéncias, contribuiu para alisar o ajustamento da despesa agregada ao
longo do tempo. Do mesmo modo, em Portugal, 0 aumento da despesa
publica contribuiu para exacerbar o processo de ajustamento associado 3
alteragio do perfil temporal da despesa privada. Qualitativamente, por-
tanto, a politica orgamental terd alisado o processo de ajustamento em Es-
panha e terd exagerado esse mesmo ajustamento em Portugal, No entanto,
quantitativamente, a contribuicio da politica orcamental para as diferencas
venficadas foi relativamente pequena, nomeadamente de cerca de 20%.
Na realidade, o ajustamento mtertemporal da despesa agregada terd sido
dominado pelo ajustamento do sector privado.

Procuramos, igualmente, olhar para a influéncia de factores do lado
da oferta, comparando desta vez a situacio em 1998 com a de 2006, Em
1998, para Portugal, o crescimento do produto potencial era de 3,2%,
ou28 percapita, enquanto para a Espanha os valores eram, respectiva-
mente, de 2,9% e 2,6 %. Em 2006 o contraste passou a ser importante,
com valores de 1,3% e 0,9% para Portugal e de 3,8% e 2,6% para a Es-
panha. Cuniosamente, o crescimento da produtividade total dos factores
fol, durante todo o periodo, inferior em Espanha. A diferenca entre os
dois paises foi determinada pela evolugio da utilizagio dos factores «ca-
pital» ¢ «trabalhow. Por exemplo, em 2006, toda a diferenca registada no
crescimento do produto per capita pode ser atribuida ao menor ritmo de
acumulagio de capital e a0 menor (crescimento do) nimero de horas
trabalhadas per capita. Desta forma, a diferenca verificada registou-se na
margem de crescimento extensiva. Sendo assim, para compreender os
contrastes entre as expeniéncias de crescimento de Portugal e da Espanha
serd necessirio compreender o comportamento diferenciado quer do in-
vestimento, quer do mercado de trabalho. Estas s30 questdes que reser-
vamasg para trabalho futuro.
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Grifico 2.1 ~ Crescimento do PIB potencial:
Portugal, Espanha e area do curo
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Grifico 2.2 - Decomposigio da variagio do crescimento potencial: |
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Grifico 2.3 - Decomposigio do crescimento potencial por habitante:
Portugal
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Grifico 2.4 — Decomposigio do crescimento potencial por habitante:
Espanha
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Grifico 2.5 - Investimento em percentagem do PIB

325 -
o0
0
25,0
225

20,0

175
150 -

12,5
10,0

%5

i

50

25

0.0

1995 ' 1996 1957 ' 1998 ' 1999 ' 2000 ' 300

— Espanha

= Porugal

Grifico 2.6 - Acumulagio de capital

f,0

12002 2003 "2004 '2005 ' 006 |

= = = Espanha {habitagda)

= = = Portugal (habitagio)

e S RV
0 Tiees 1996 199 1998 ' 1995 anig 2001

s Egpanha _—

2002 "2003 2004 ' 2005 ' 2006

Partugal




FPolitica orgamental, ajustamento ao euro ¢ arescimento em Portugal e ens Esparnba
Bibliografia

Almeida, V. ¢ R. Felix. 2006. «Cilculo do produto potencial e do hiato do produto para
A ceonomia portuguesas. Boletim Econdmico do Banco de Portagal, Outono,

Ayuso, J. F de Castro, e O, Gomez. 2004. The Spanish Inflation Differential: a Newer-ending
Stery. EcFin Country Focus, T {12).

Blanchard, C. 1985, «Debt, deficits and finite hotizonss. foemal of Polittcal Feoveany, 93
223-247

Blanchard, O, e F. Giavazzi. 2002, «Current account deficits in the euro area: the end of
the Feldstein-Horioka puzzles. Brookings Papers on Ecoramic Activity, 2.

Blanchard, O, e 5. Fisher. 1989, Lectres on Mueroceonanic, Cambridge, MA: MIT Press.

Barro, B., e X. Sala-i-Martin, 2003, Ecomomic Growth, 2. ed. McGraw-Hill,

Barros, I P. 2002. «Convergéncia na produtividade: Portugal e a Unido Europeias, In
Desenmotvimento Econdmico Portugués no Espago Exropes: Determinantes ¢ Politicas. Lishoa:
Banco de Portugal.

Cardoso, E, e V. Cunha. 2005. «Houschold wealth in Portugal: 1980-2004., ik peper
0.” 405, Banco de Portugal,

Constincio, V. 2005, «Pancl discussions. In T New ELT Menber States, Cosrsergerce and
Stability — Third ECE Central Banking Conference, ed. C. Detken, V. Gaspar ¢ G, Nabler.
Frankfunt: European Central Bank.

Denis, C., D. Grenouilleau, K. McMorrow e W, Eéger. 2006. «Caleulating potential out-
put growth and output gaps: a revised production function approachs, DG ECFIN
Ecopansic Papers, 272, January.

Detken, C., V. Gaspar ¢ B, Winkler. 2004. «On prosperity and postesity: the need for
fiscal discipline in a monetary unions, ECB working pager serfes 420, Decemnber.

Dixit, A., e J. Stigltz. 1977. «Monopolistic competition and optimal product diversitys.
Amsericars Ecowomic Reoten, 67 (3); 297308,

Fagan, G., V. Gaspar e A. Pereira. 2004. «Macrocconomic adjustment to structural
changes. In Munetary Strategies for Joining the Enro, eds. G, Szapary, J. von Hagen ¢
Edward Elgar, 168-217

Fagan, G., e V. Gaspar. 2005. «Adjusting to the euro: some issues ingpired by the Poru-
Buese expernences, workshop on what effeects is EMU having on the curo ares and
its member states?, www.ech.int.

Fagan, ., e V. Gaspar. 2007a. «Adjusting to the euros, ECB searking puper seres 716, Ja-
nuary.

Fagan, G., ¢ V. Gaspar. 2007h, «Macroeconomic adjustment to monetary unifications,
mirneo, Julho.

Freitas, M. L. 2007, «Sobre a perda de impeto no processo de convergéncia da economia
portuguesa: uma abordagern dogmiticas. Notas Econdmicas, 25: 2741

Frenkel, I., e A, Razin. 1996, Fisce! Policies and Gromwih i the World Economy. MIT Press.

Heijdra e van der Ploeg, 2002, The Fosndations of Modern Meacroeconomies, Oxford: Oxford
University Press.

Igal, ). Yaniz. 2006. «The Spanish housing market: are we for a soft landing?e FeFin Coun-
iy Focees, 3 (1).

Kim, J. 2000. «Constructing and estimating a realisitc aptimizing model of monctary
policys. fourmal of Mometary Economics, 45: 329359,

93




Vitor Gaspar e Miguel St. Anbyn

" Lains, P. 2003. “Carching up to the European core: Portuguese economic growth, 1910-
190, Exploriations i1 Feonamic History, 40: 369-386.

Lane, B, & G. M. Milesi-Ferrersi. 2005, «The external wealth of nations mark 11 revised
and extended estimates of foreign assets and liabilitics, 197020045, WP/05/16, In-
termational Monetary Fund,

Lucas, R. 1980, «Methods and problems in business cycle theorye, fomral of Memey Credie
and Banking, 12 (November),

Malo de Molina, J. 2007 «Adjustment for the Spanish economy, What role far structural
policies?s. Presentation to the seminar «The Spanish adjustment in EM U conditions
for 2 soft landings, Brussels, European Commission, 21 September.

Ramsey, F. 1923, «A mathermnatical theory of savings, Ecomomic fowrnal, 38 (152); 543550,

Orphanides, A., e §. van Norden, 2002, «The unreliability of sutput-gap estimates in real
times. The Reviera of Economics and Statistics, 84 (4): 569.583.

Osbstfeld ¢ Rogoff. 1996, Foundations of International Macroeconomsics, The MIT Press,

Torres, A. 2007 «The characteristics of the current expansions. Presentation to the seminar
«The Spanish adjustment in EMU- conditions for a soft landings, Brussels, European
Commission, 2] September.

Yaar, M. E. 1985, Licertasn Life, Life Fusseritrsce and the Theory of the Conssmer, 32: 137150,




Comentarios e respostas

Anténio Afonso

Referiu que considerava que existiam dois capitulos no mesmo traba-
lho. Um primeiro capitulo que se refere i parte do modelo e um segundo
€M que os autores apresentam os resultados das simulages. De seguida
pediu um esclarecimento sobre uma das conclusées do modelo segundo
a qual os autores sustentam que as diferencas em termos de politica or-
¢amental ndo contribuiram muito para o ajustamento subsequente da
procura agregada, de acordo com as simulages. Com efeito, pode veri-
ficarse no capitulo que, em Portugal, a politica orcamental contribuiu
em 19,6% para a amplificagao do desvio relativamente ao estado esta-
ciondrio, enquanto em Espanha essa contribuicio para atenuar o desvio
em relagio ao estado estaciondrio foi de cerca de 6%. A comparacio dos
dois valores significa que se pode atribuir um efeito com algum signifi-
cado a politica orgamental portuguesa, ao contririo da interpretagio dada
pelos autores. A segunda questio teve a ver com as conclusdes da se-
gunda parte do texto, ou, numa outra perspectiva, comn a pergunta sobre
as razoes do melhor comportamento da Espanha. Chamou também a
atengdo para divisio temporal da amostra, uma vez que nio houve con-
solidagio orgamental significativa em Portugal, mesmo nos anos 90, en-
quanto o contririo aconteceu em Espanha. Neste sentido, perguntou se
esse factor foi relevante e se foi tido em conta.

José da Silva Lopes

Referiu ter ficado surpreendido com a conclusio de que a politica orga-
mental nio explicava muito da diferenga de comportamento entre Portugal
¢ a Espanha, mas agora, com a referéncia & comparagio entre o efeito de
19,4% no primeiro pais ¢ de 6% no segundo, feita por Anténio Afonso,
aideia ficou melhor identificada. Quanto ao capitulo, em geral, perguntou
Se 05 autores, em vez de tomarem a perspectiva da contabilidade do cres-
cimento, ndo deveriam ter tomado a perspectiva da procura. Isto porque,

N
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para além da anlise da evolugio do produto potencial, interessava também
a do produto real e essa serd uma dimensio importante na comparacio
entre Portugal ¢ a Espanha. Referiu mesmo considerar que o lado da pro-
cura fornece muito mais informagio do que o lado da oferta, porque, no
seu entender, o que se passou foi que os agentes econémicos, incluindo o
Estado, reagiram a baixa das taxas de juro primeiro que a Espanha, Por iss0,
entende que Portugal poderd estar talvez uns cinco ou seis anos adiantado
em relagio & Espanha no aproveitamento da baixa das taxas de juro, justi-
ficando esta posiciio pelo facto de, aquando da baixa das taxas de juro Por-
tugal, se ter langado entusiasticamente na expansio do crédito 2 habitacao.
Em Portugal o boor da habitagio foi de 1995 a 2001; em Espanha foi so-
bretudo posteriormente, e por isso é que as familias portuguesas em 2000
i estavam muito endividadas, muito mais do que as espanholas, e tiveram
de restringir o seu consumo posteriormente, enquanto as familias espa-
nholas puderam continuar essa tendéncia. Os dados sobre a evolugao do
capital em Portugal sio em grande parte influenciados pelo nvestimento
na habitagio. Apresentou ainda alguns clculos preliminares em que se
pode venficar que a taxa de investimento bruto em Portugal aumentou 4,6
pontos percentuais de 1995 a 2000, um pouco mais do que em Espanha,
mas de 2000 a 2005 em Portugal baixou 2,5 pontos e em Espanha aumen-
tou 3,5. Simplesmente, dos 2,5 que baixaram em Portugal, 1,7 correspon-
dem & habitagio, enquanto em Espanha o erescimento da habitagio
aumentou 2,8 pontos percentuais. Assim, explicou que o gue a Espanha
teve foi realmente um boom na habitagio, que agora estd a estagnar e que
faz com que, actualmente, a proporcio do investimento em habitagio em
Espanha seja muito mais alta do que em Portugal, sendo quase o dobro.
Isso poderd explicar também por que é que em Espanha a produtividade
total dos factores ndo aumentou muito, porque uma boa parte do investi-
mento foi para a habitagio. Os espanhéis comegaram a aproveitar a baixa
das taxas de juro para se endividarem mais tarde do que os portugueses.
Isso pode ser constatado nos dados presentes no capitulo que mostram
que o ¢ndividamento das familias espanholas ¢ de cerca 105% ¢ o das fa-
milias portuguesas de cerca de 1300%, Isso sustenta a ideia de que Portugal
estd efectivamente uns cinco anos adiantado em relagio 3 Espanha, que
assim poderd vir a atravessar as mesmas dificuldades que Portugal nos pro-
XImos cinco anos.

Ana Balcio Reis (interrupciio)
Interrompeu para acrescentar que, ainda assim, a almofada orgamental
espanhola estaria melhor,
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Jos¢ da Silva Lopes (continuacio)
Concordou sem reservas, mas fez notar que esse era o Unico aspecto
positivo, porque, para grande surpresa sua, em matéria de produtivi-
dade total dos factores, a Espanha ests igual a Portugal. Dai que,
quando terminar o impulso do lado da procura, os problemas surgirio
com forca. De seguida notou que, em matéria de poupanga, a Espanha
esta muito melhor do que Portugal, factor a0 qual, parece, nio se tem
dado muita énfase. Em Portugal a poupanga baixou muito, enguanto
em Espanha se tem mantido. Actualmente, a poupanca portuguesa
rondari os 12% do PIB, ¢ a espanhola cerca de 20% do PIB, o que
desde logo significa que Portugal terd de se endividar mais do que a
Espanha, embora esta esteja a aproximarse rapidamente. No entanto,
quanto ao endividamento externo liquido, os activos de Portugal de-
tidos no estrangeiro e os passivos de Portugal com o estrangeiro apre-
sentam uma diferenca negativa da ordem dos 80, enquanto em
Espanha ¢ de 60%. Essa diferenca era muito menor apenas hd uns
anos, Em 2000, a Espanha estava s6 com 25% de deficit, mas Portugal
estava com 40%, e ji estd com 82%, o que significa que o ritmo de
crescimento tem sido superior. [sso faz com que os problemas trazidos
pela baixa poupanca sejam ainda mais Importantes, uma vez que com
um nivel de poupan¢a tio baixo a economia portuguesa podera sofrer
com o travio do endividamento externo. Por isso referiu mesmo que
4 sua interpretacao pessoal era a de que a economia portuguesa nio
cresce hd cinco ou seis anos por causa do travio do endividamento
extemno. Em termos de mercado, garantir anualmente 10% do PIB para
financiar o investimento e o consumo em Portugal é extremamente
dificil, e cada vez serd mais, sobretudo agora com a crise financeira in-
ternacional. Por fim, colocou a questio de que, se esta crise implicar
uma diminuigio da capacidade de endividamento externo, Portugal
poderi ter uma crise muito maior do que, & primeira vista, se poderi
¢sperar. Porque procurar no mercado externo cerca de 10% do que é
despesa interna significa uma dependéncia de 10% do exterior. Na
eventualidade de, num cendrio negativo por razdes da crise financeira
internacional, Portugal passar a endividarse s6 uns 3%, o PNB portu-
gués terd necessariamente de cair. Nessa situagio nio serd ji um pro-
blema de nio crescimento, mas sim de queda. Por isso terminou o seu
comentirio dizendo que serd absolutamente fundamental que a crise
internacional nio impega Portugal de continuar a endividar-se a um
ritmo de 10% ao ano pelo menos durante uns anos mais.
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Joido Ferrcira do Amaral

Perguntou primeiro se os dados de capital consideram os abates do
stock de capital nos dois paises. Quanto is amortizacoes de capital, nio
hd grandes problemas de medigio na comparacio entre os dois paises,
mas sim quanto aos abates, porque, provavelmente, as deslocalizaces
€, portanto, os abates ao stock de capital, que José da Silva Lopes apon-
tou, serio proporcionalmente maiores em Portugal, em alguns sectores,
do que em Espanha. Dai perguntar se os dados actualizados tém ou nio
em conta uma fungio de abate dos stocks de capital, de vida dos equipa-
Mentos, ¢, se tiverem, considerou poder nido ser estranho que o stock de
capital cresga menos. A seguir manifestou estranheza perante os resulta-
dos, dado ndo conseguir encontrar umna explicagio. Numa altura em que
0 custo do capital desceu fortemente em Portuga niio s6 devido 3 queda
da taxa de juro, como também pelo impacto dos fundos estruturais que
se fez sentir, pelo menos, no capital privado, nio houve substituicio do
trabalho por capital e isso parecia-lhe estranho. Aparentemente, o traba-
Iho reduziu um pouco a sua participagio devido i reducio do horirio
de trabalho, mas também houve uma queda na participagio do capital.

Helena Marques

Comegou por referir que o seu comentirio ia de encantro ao de José da
Silva Lopes, por estar também relacionado com o investimento em habi-
tagao, ligando-o também 2 questio do mercado de trabalho. Com base em
testemunhos de alguns economistas espanhéis, destacou que existe um certo
consenso entre estes de que o crescimento em Espanha pode nio ser sufi-
cientemente sustentado, mas antes uma bolha de crescimento, fomentado
pelo mercado de habitagio, dado que neste momento a oferta Comega a
ser substancialmente maior do que a procura. Grande parte da procura do
sector tem sido estimulada pela imigragio, e dai que a questio do mercado
de trabalho seja fundamental. Neste sentido, perguntou até que ponto serd
possivel continuar com este crescimento de oferta no mercado da habitacgo.
Por 1sso manifestou o seu acordo com a possibilidade de, eventualmente, a
Espanha poder vira passar por aquilo que Portugal tem passado.

Elias Soukiazis

Apresentou como elemento adicional para a andlise deste estudo, na
perspectiva da comparagio entre Portugal e a Espanha, o comportamento
do comércio externo dos dois paises, nomeadamente da procura externa,
colocando a hipétese de este ser também um aspecto em que a Espanha
poderd ter vantagem face a Portugal.
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Ana Balcio Reis

Colocou uma questdo acerca da ponte entre 0 modelo de andlise e a
componente empinca. O modelo tedrico é sobretudo um modelo do lado
da procura €, todavia, os autores recorrem na andlise empinca 4 contabili-
dade do crescimento, que é uma anilise do lado da oferta, da produgio.

Alvaro Pina

Em relagio 4 questio do investimento em construcdo, colocou a hi-
potese de haver factores de procura que expliquem o desempenho dife-
renciado a partir de 2001. A politica orcamental espanhola, a partir de
2001, pode ter tido um impacto expansionista na economia, ainda que
moderado, uma vez que houve uma diminuicio do peso da despesa pii-
blica (total ¢ primdria) até 2001, seguindo-se um aumento do peso da
despesa primdria a partir desse ano, particularmente forte em determina-
das rubricas, como a formagao bruta de capital fixo (FBCE). Este aspecto
pode ter tido um efeito importante, que devia ser analisado. Por outro
lado, também houve um aumento da receita fiscal em Espanha ¢, por-
tanto, o défice ndo se agravou; convira ver em que medida aquele au-
mento de receita esteve ligado a bolhas especulativas.

Pedro Pita Barros

Em primeiro lugar, perguntou se nio faltaria neste estudo a participa-
a0 no mercado de trabalho, tal como j4 foi referido anteriormente. De-
pois referiu que Portugal estd melhor do que a Espanha no crescimento
da produtividade total de factores e do capital por habitante, que sé caiu
a partir de 2000. Como tal, ¢ no ntimero de horas de trabalho por hati-
tante que hd uma diferenca maior, favorivel 3 Espanha, diferenca que
decorre tanto de uma maior participacdo da populacio activa no mer-
cado de trabalho como de mais horas por trabalhador. Assim, se fosse
retirado este aspecto, o retrato entre Portugal ¢ a Espanha nio seria assim
tao diferente e, a longo prazo, até pareceria que Portugal estaria numa
melhor posigio, dada a vantagem na produtividade total de factores. Pa-
recia-lhe também apropriado, no seguimento de comentdrios anteriores,
que 0s autores apresentassem a perspectiva do lado da oferta, incluindo
alteracGes na participagio no mercado de trabalho, O que poderia ser
UM pouco contra a corrente quanto a questio da procura.

Francesco Franco

O meu primeiro comentirio diz respeito a conclusdes quantitativas
baseadas num modelo puramente calibrado. Penso que este modelo &
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muito Gtil para uma intui¢do numérica, mas para poder obter niimeros
reais ¢ preciso calculilo econometricamente, utilizando a méxima
verosimilhanca (métodos MLE ou FIML). Penso que o modelo é inte-
ressante para pensar acerca da politica oramental. Escolheram um mo-
delo de geracdes sobrepostas em que a equivaléncia ricardiana é vilida e
com mecanismos intergeracionais. No entanto, poderio querer ser coe-
rentes entre a teoria e os dados em termos de frequéncia. Finalmente, o
que se passa com o PIB potencial nos dois paises parece resultar essen-
cialmente de componentes de emprego e demogrificas, até mesmo no
que diz respeito i politica orgamental. Dai a sugestio de que seria mais
interessante verificar que parte do PIB potencial seria explicada pela
diminuigio da taxa natural de emprego e pelo aumento da populacio
através da imigragio.

Francisco Torres

Referiu a existéncia de um forte aumento da populagio em Espanha,
de 10%, em comparagio com Portugal, que foi de apenas 5%, que pode
ter contribuido para dilatar a especulacio imobilidria, mas que deve ser
analisado em conjunto com o mercado de trabalho. Sobre o lado da pro-
cura, uma vez que, como ja tinha aludido Anténio Afonse, a consoli-
dagio orgamental nos anos 90 se processou mais rapidamente em
Espanha do que em Portugal e que o recurso ao crédito comecou mais
cedo em Portugal, como igualmente recordou José da Silva Lopes, o
ajustamento ao euro poder também ter comegado em momentos dife-
rentes. Por isso, questionou também, se o periodo de anilise recuasse
para, por exemplo, 1995 ou 1996, se isso ndo poderia ajudar a captar al-
guns fendémenos de ajustamento anteriores, porque se sabia que o euro
12 acontecer em 1999. Seria igualmente interessante esperar pelo ajusta-
mento espanhol ao fim da bolha especulativa no mercado imobiliirio
{claramente mais significativa em Espanha do que em Portugal) para be-
neficiar de um periodo de andlise mais longo, por exemplo, 1996-2009,
e com &mings de ajustamento diferentes.

Miguel Lebre de Freitas

Referiu também pensar que existem dois capitulos, um do lado da
procura e outro do lado da oferta, e que, eventualmente, os dois nio ca-
sariam muito bem. Referiu ainda que os nimeros dio a ideia de que 2
Espanha estd cinco anos atrasada relativamente a Portugal, isto &, que a
Espanha terd também um arrefecimento da procura interna. Por conse-
gumte, muito do que agora é o diagndstico em Portugal ainda nio ¢é vi-
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sivel do lado da Espanha, mas eventualmente vird a sé-lo, pois a Espanha
também tem um problema de apreciacio real e de défice externo elevado.
Neste periodo, enguanto Portugal esteve na fronteira das suas possibili-
dades de produgio, a Espanha teve um decréscimo do desemprego muito
grande. O facto de a Espanha nio estar na sua fronteira da-lhe um po-
tencial de crescimento muito maior do que aquele que aconteceria para
um pafs que estivesse a crescer a medida que crescia a sua fronteira. Esse
fendmeno ocorreun também na Irlanda, que cresceu muito, mas vinha de
baixo, isto ¢, o seu PIB potencial era muito superior ao inicial. Ainda
sobre a questao da dindmica em Fspanha, acrescentou que esta se poderia
avaliar pela taxa de investimento, que foi de cerca de 30% do PIB. Sendo
uma taxa relativamente elevada, terd porventura de baixar. Sobre 0 CaAs0
de Portugal, considerou que os dados do exercicio sio consistentes com
a tese de que, inicialmente, o ricio entre o capital fisico ¢ o capital hu-
mano em Portugal seria muito baixo. Ou seja, Portugal era relativamente
mais dotado de capital humano do que de capital fisico, pelo que ao
longo das tltimas trés décadas houve um crescimento maior do capital
fisico do que do capital humano, em resposta ao decréscimo do prego
relativo do capital fisico, possibilitado pela abertura ao exterior, pela li-
beralizagio dos movimentos de capital e pela adesio a0 euro. Referiu
que esses elementos sustentam a ideia de que h4 um ajustamento de mer-
cado no sentido de uma relacio capital fisico-capital humano mais ali-
nhada com a média dos paises da OCDE. Por tltimo, fez notar que o
facto de o capital fisico por trabalhador estar a abrandar em Portugal sig-
nificaria, numa interpretacio neocldssica, que Portugal estaria a aproxi-
mar-se de um estado estaciondrio.

Resposta de Miguel St. Aubyn

Em resposta a Anténio Afonso, reconheceu que, por uma questio de
Precisio, o mais correcto serd N30 usar as palavras «poucos ou «muitos,
0as antes usar as percentagens estimadas, nomeadamente, que a politica
orcamental explica, em Portugal, um afastamento de 19%, em termos

0 estado estaciondrio, enquanto em Espanha explica uma aproximacio
de 6%, Em relagiio aos contetidos, concordou com a eventual existéncia
de dois capitulos. Estes podenam ser lidos em separado. Ganham, no
¢ntanto, na apresentagio conjunta porque vém na sequéncia um do
outro: o segundo é motivado pelos resultados da primeiro.

Em resposta a José da Silva Lopes, reconheceu a pertinéncia das ob-
Servagbes, no sentido em que o modelo apresentado no texto assenta na

1
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premissa de uma mesma economia sujeita alternativamente a uma poli-
tica «i espanhola« ou 2 uma politica «i portuguesa», e isto constitui uma
simplificacio muito grande. Também considerou inequivocamente va-
liosa a ideia de que os portugueses reagiram mais depressa do que os es-
panhéis ¢ por isso Portugal poderd estar uns cinco anos a frente na
antecipagio da crise. Assumiu ter um problema por nao saber modelizar
esta diferenciagiio entre a economia espanhola e a portuguesa. Também
considerou importante a destringa entre os tipos de Investimento, no-
meadamente a distingio entre investimento total e investimento em ha-
hitagio.

Com base nos dados que constam do estudo, referma que a ideta de
Silva Lopes estd correcta, porque entre 2001 e 2006 o aumento do in-
vestimento em Espanha tem que ver em parte considerdvel com o inves-
timento em habitacio. J4 para Portugal ha um declinio do investimento
que vai para 1i do declinio do investimento em habitacio, o que também
necessita de uma explicagio propria. Em resposta s deficiéncias aponta-
das por Jodo Ferreira do Amaral da medida de capital, referiu estar ciente
do problema da medi¢io dos abates de capital. Ainda assim, explicou
que os autores fizeram o mesmo exercicio com séries altenativas, caleu-
ladas de outra forma, nomeadamente pelo Banco de Portugal, nio tendo
os resultados sido fundamentalmente diferentes. De 1gual modo, uma
decomposigio em contabilidade do erescimento utilizando o PIB obser-
vado, e nao o PIB potencial, proporcionou resultados, na esséncia, se-
melhantes. Assim, considerou haver um cenirio que, em termos
qualitativos, se apresenta robusto face 4s alternativas refendas.

Quanto ao comentinio de Helena Marques, referiu conhecer a in-
terpretagio proveniente de economistas espanhdis. Porém, acrescentou
que algo de extremamente importante se passou em Espanha que vai
para além do conceito de bolha especulativa, como seja o facto de a taxa
de desemprego em Espanha ter descido de valores proximos dos 20%
para valores semelhantes aos portugueses, proximos dos 7%-10%. Trata-
se de pessoas que ndo estavam a trabalhar e agora estio a trabalhar, o
que constitui um desenvolvimento extremamente importante. Por 1sso
aceitou que o mercado de trabalho precisa também de ser estudado.

Em relagio ao comentirio de Ana Balcdo Reis, procurou explicar a
ponte entre 4 procura ser o importante ¢ 0 posterior enfoque na oferta
porvia da contabilidade do crescimento, apresentando alguns elementos.
Quando se estuda o mero efeito de ajustamento ao euro, isto €, 0 efeito
da descida das taxas de juro, os autores defendem que ai a procura é que
¢ importante e que, portanto, o padrio principal € aquele que resulta do
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ajustamento do sector privado. Quando se junta a esse comportamento
do sector privado, modelizado exactamente nos mesmos termos, uma
politica orgamental que ¢ diferenciada, existe alguma diferenca nos re-
sultados, mas que ndo ¢ estrondosa, entre os 20% e os 30%, como j4 foi
precisado. No entanto, quando depois se verifica a diferenca de cresci-
mento econdmico entre Portugal e a Espanha, esta é bastante significa-
tiva. A magnitude desta diferenca langa a suspeita de que ha outros
factores responséveis por essa evolugio diferenciada, para além de uma
politica orgamental que foi diferente, mas que também nio poderd ter
tido um impacto tio significativo. Assim, justificou a referida «ponte»,
nio como uma conexdo formalizada, mas antes como uma sugestao de
relagio que aos autores pareceu importante.




