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Motivacao
= O efeito mais importante da criagdo da area do euro foi o
de conduzir a uma convergéncia das taxas de juro.

= A unificagdo monetdria esta associada a integracao
financeira.

= Dois grupos de paises (Fagan e Gaspar, 2007a, 2007b):

* “paises do centro” (Alemanha, Holanda, Austria, Bélgica, Franca),
que ja tinham taxas de juro relativamente baixas.

* “paises em convergéncia” (Espanha, Irlanda, Itdlia, Portugal), em
que a taxa de juro baixou.

Motivacao

= A convergéncia financeira merece especial atencao:

* pode ser rigorosamente documentada com base em informagdo
estatistica disponivel.

e os efeitos associados sdo grandes, potencialmente muito
duradouros, e manifestam-se clara e rapidamente.

* é possivel interpretar a ligagdo entre o impulso e os seus efeitos
usando modelos macroecondmicos intertemporais correntes.
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Motivagao
G
= Processo de ajustamento para um pais em convergéncia usando um
modelo intertemporal (Fagan, Gaspar e Pereira (2004)):

¢ reducdo dos custos de financiamento tem efeitos de procura imediatos:
— aumento do investimento
— aumento do consumo

¢ efeitos de oferta graduais

¢ efeitossobre a despesa agregada dominam os efeitos de oferta

¢ necessidade de financiamento externo

e apreciacdo real, aumento dos saldrios

¢ Depois do periodo de expansdo inicial a despesa abranda em resposta
aos efeitos de riqueza negativos (divida externa)

e antevisdo perfeita, sustentabilidade e benignidade do ajustamento

Motivacao

= Fagan e Gaspar (2007a, 2007b):

e Uma trajectéria exdgena da oferta (“modelo de troca pura”)
simples é capaz de explicar as experiéncias contrastadas dos dois
grupos de paises.

= Neste artigo:

¢ Diferenga entre Portugal e Espanha, que pertencem ambos ao
grupo da convergéncia.

= Portugal e Espanha:

aderiram a UE em 1986;

e seguiram um processo desinflacionista semelhante;

Ambos membros fundadores do euro em 1999;

¢ tiveram um desempenho de crescimento semelhante até 2000;
comportamento marcadamente divergente a partir de 2000.




07/04/2015

Motivacao

| 1995 | 2000 | 2005 | média 1995-2000 | média 2001-2005
Portugal
PIB per capita em PPP (EU 27=100) 76.5 78.3 75.4 77.4 76.5
(em 1997)
Taxa de crescimento do PIB real 43 3.9 0.5 41 0.7
Taxa de crescimento do PIB potencial 2.7 2.8 13 29 1.8
Inflagdo (IPC harmonizado) 4.0 2.9 2.1 2.7 3.2
Taxa de desemprego (Eurostat) 7.3 4.0 76 58 59
Espanha
PIB per capita em PPP (EU 25=100) 93.7 | 985 | 102.5 95.4 100.8
(em 1997) (1997-2000)
Taxa de crescimento do PIB real 2.8 51 35 3.9 3.2
Taxa de crescimento do PIB potencial 2.7 35 4.2 2.9 3.9
Inflag&o (IPC harmonizado) 4.6 35 3.4 29 3.2
Taxa de desemprego (Eurostat) 184 | 111 9.2 15.3 10.5

Motivacao

= O que explica o contraste entre Portugal e Espanha?
¢ Diferengas entre as politicas orcamentais nos dois paises no
periodo 1995-20057
— Usaremos um modelo simples de troca pura (seguindo Fagan e
Gaspar 2007a). O padrdo do ajustamento é dominado pelo sector
privado.
e Contabilidade do crescimento:
— Portugal: queda acentuada da contribuigdo do capital e também da
produtividade total dos factores;
— Espanha: continuagdo da importante contribui¢do do capital e do
trabalho.
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O papel da politica orcamental no ajustamento ao
euro

=Politica orgamental em Portugal e em Espanha

Quadro 2: Indicadores de politica or¢amental em Portugal e Espanha.

‘ 1995 ‘ 2000 ‘ 2005 | variacdo | variacdo
1995-2000 | 2000-2005
Portugal
transferéncias correntes 12,5% | 12,9% | 16,6% 0,4% 3,6%
consumo publico 16,5% | 17,7% | 19,8% 1,2% 2,1%
excedente (+) ou défice (-) orcamental | -5,2% | -2,9% | -6,1% 2,2% -3,2%
divida publica 61.0% | 50,4% | 63,7% -10,6% 13,3%
Espanha
transferéncias correntes 14,6% | 13,1% | 12,6% -1,5% -0,5%
consumo publico 16,5% | 15,6% | 16,3% -0,9% 0,7%
excedente (+) ou défice (-) orgamental | -6,5% | -0,9% | 1,1% 5,6% 2,0%
divida publica 62,7% | 59,3% | 43,0% -3,4% -16,3%

Fonte: Banco de Portugal e AMECO (Comissdo Europeia).

O papel da politica orcamental no ajustamento ao
euro

=Uma versao do modelo simples de Blanchard e Yaari:
efamilias optimizam o seu consumo ao longo do tempo
eprobabilidade de morte constante
endo existe equivaléncia ricardiana
epequena economia aberta
etaxa de juro exdgena
eendividamento externo sem restrigdes
sefeitos de oferta inexistentes (troca pura)
¢0 Estado consome, transfere e cobra impostos, podendo acumular divida
eregra orcamental (assegura a sustentabilidade):

eImpulso financeiro do euro: taxa de juro desce de 5 para 4 por cento (a
variagdo da taxa de juro € um indicador de alteragdes mais vastas nas codi¢bes
financeiras)

Tt :To +ﬂ(Bt - Bo)
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O papel da politica orcamental no ajustamento ao

euro

Consumo publico, % do PIB

O papel da politica orcamental no ajustamento ao

euro
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O papel da politica orcamental no ajustamento ao
euro

Excedente orcamental, % do PIB
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O papel da politica orcamental no ajustamento ao
euro

= A politica orcamental portuguesa amplificou o desvio do estado
estacionario inicial, associado com o ajustamento ao euro, em cerca de
1/5 (19,6%).

= Uma politica como a seguida por Espanha teria atenuado o ajustamento
em cerca de 1/15 (5,8%).

* O impacto final (negativo) da despesa é amplificado, no caso associado
com a expansdo inicial, em cerca de 18%, enquanto no caso alternativo se
reduz em cerca de 8% (7,7%).

= 0 impacto directo da politica orgamental sobre a despesa agregada
permite explicar apenas uma pequena parte da diferenca de desempenho
entre as economias de Portugal e Espanha, no periodo considerado.

Crescimento econdmico recente de Portugal e
Espanha —uma comparacao quantificada

= Decomposi¢des do crescimento:

gy =g, toelgy —g ) tg  tg, te. &

= Crescimento do PIB:
PTF
capital por unidade de trabalho
taxa de emprego
horas médias trabalhadas
taxa de participacao
populagéo em idade de trabalhar

By —8v=gatalgy —gy)+U-adg, —gy).

= Crescimento do PIB por habitante:
PTF
capital por habitante
Horas de trabalho por habitante
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Crescimento econdmico recente de Portugal e Espanha —uma comparacdo quantificada

Crescimento do PIB potencial
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Grifico 10
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Crescimento econémico recente de Portugal e Espanha —uma comparagdo quantificada

Grifico 11
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Grifico 12
Decomposicao do crescimento potencial por habitante
Espanha

3.0 B Horas trabalhadas por habitante|—
B Capital por habitante
DPTF

25 o

2.0

0.5

0.0 4 T T T
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

10



07/04/2015

Crescimento econdmico recente de Portugal e Espanha — uma comparacdo quantificada

Grafico 13
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Grafico 14
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Crescimento econdmico recente de Portugal e Espanha — uma comparacdo quantificada

Quadro 4: Populaciio em Portugal e em Espanha.
milhares de pessoas

Portugal Espanha
1996 10057.9 39478.2
1997 10091.1 39582.4
1998 10129.3 397211
1999 101719 39926.3
2000 102258 40263.2
2001 10293.0 407205
2002 10368.4 41314.0
2003 10441.1 42004.5
2004 10502.0 42691.7
2005 10549.4 43398.1
2006 10589.0 43911.0

diferenga [2006]-[1998] | 459.7 (+4.5%) | 4 189.9 (+10.5%)

Crescimento econdmico recente de Portugal e Espanha — uma comparacdo quantificada

= O crescimento do PIB declinou acentuadamente em Portugal e
aumentou em Espanha.

= O PIB por habitante em Espanha cresce a uma taxa aproximadamente
constante.

= Em Portugal, declinou acentuadamente a contribuigdo do capital por
unidade de trabalho, seguida da PTF e do emprego.

= Em Espanha, o crescimento resulta, essencialmente, da contribuicao
extensiva do trabalho e do capital.

= As taxas de investimento em Portugal e Espanha tiveram um
comportamento marcadamente divergente.

= O emprego cresceu de forma acentuada em Espanha (imigragdo,
crescimento populacional, aumento da taxa de actividade, declinio
acentuado da taxa de desemprego).
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Conclusao

= O impacto da politica orcamental na despesa agregada tera alisado
ligeiramente o processo de ajustamento em Espanha e tera exagerado
esse mesmo ajustamento, em Portugal.

= Quantitativamente esse impacto tera sido pequeno face as diferencas
verificadas.

= O ajustamento intertemporal da despesa agregada terd sido
dominado pelo ajustamento do sector privado.

Conclusao

= Contabilidade do crescimento:

= A diferenga verificada registou-se na margem de crescimento extensiva (ambos os
paises apresentam uma fraca contribui¢do da PTF).

= Portugal: queda acentuada da contribuicdo do capital e também da produtividade total
dos factores;

= Espanha: continuagdo da importante contribui¢do do capital e do trabalho (com uma
contribuigdo sempre pequena da PTF).

. "Look through the business media and you'll find a plethora of statistics - about stock prices, the
inflation rate, the growth rate of the economy over the past quarter or year, and the current
unemployment rate. But, in the long run, only one economic statistic really matters: the growth of
productivity, which measures increases in output for given inputs.” (Itdlico no original).

. in William Baumol, Robert Littan e Carl Schramm, Good Capitalism, Bad Capitalism and the
Economics of Growth and Prosperity, pag. 230.

= Trabalho futuro: serd necessdrio compreender o comportamento diferenciado do
investimento e do mercado de trabalho.
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