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Os CICLOS ECONOMICOS NOS PAISES PERTENCENES A UNIAO EUROPEIA:
BREVE COMPARAGAO DO COMPORTAMENTO CICLICO DOS ESTADOS MEMBROS

Apresentam-se e discutem-se os resultados de ciclos economicos dos paises da Unido
Europeia, nomeadamente volatilidade, persisténcia e correlacdo entre os ciclos. As estatisticas
sdo construidas com dados trimestrais, utilizando o filtro HP para remover a tendéncia e o
procedimento X11-ARIMA para tratamento de sazonalidade. Os resultados obtidos
corroboram os principais factos estilizados que diversos autores encontraram e demonstram
gue a maioria das economias pertencentes a Unido Europeia apresenta um grau elevado de
correlacdo, embora a volatilidade das variaveis seja bastante heterogénea, sugerindo impactos
diferentes dos choques nas economias. Um estudo mais detalhado da correlagdo do produto
entre os paises, revela também que o ciclo do produto € coincidente na Alemanha, Franca,
Italia, Bélgica, Holanda, Portugal e Espanha, mas ndo é coincidente para a Austria, Finlandia,

Suécia, Dinamarca e Reino Unido.
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1. INTRODUGAO

Uma das alternativas possiveis para avaliar a convergéncia entre as economias dos
paises membros € analisar a similitude do comportamento dos principais agregados
macroecondmicos. Esta analise torna-se particularmente relevante quando os paises em estudo
tém que coordenar as suas politicas, encontrando-se num processo de integracdo econémica,
como € o0 caso dos paises da UE. Neste caso, a analise da semelhanca e sincronia das
flutuacGes ciclicas da economia torna-se importante, para avaliar as condicdes em que 0
exercicio de coordenagdo de politica, ou mesmo de aplicacdo de politicas econdémicas, possa
ser efectuado com possibilidade de sucesso.

Os resultados aqui apresentados sdo originais, pois constituem um esforco de
apresentacdo de estatisticas de ciclos econdmicos com base em dados trimestrais e séries
relativamente longas, para a maioria dos paises da UE e EUA, efectuando-se uma comparacéao

e andlise dos mesmos.*

Previamente a apresentacdo dos valores encontrados, expdem-se o0s resultados de
alguns estudos relacionados com o objecto deste estudo. Por exemplo, Correia, Neves e
Rebelo (1992) referem que as flutuacdes da economia portuguesa para as variaveis da despesa
apresentam um padrdo similar ao de pequenas economias abertas como o Canada e a Suica e
também ao de outras economias europeias como o Reino Unido, Alemanha e Italia.
Christodoulakis, Dimelis e Kollintzas (1993) baseados em estatisticas de ciclos econémicos
(volatilidade das variaveis, correlacdo das variaveis com o produto, persisténcia das variaveis
e correlacdo entre paises de diversas variaveis macroeconomicas) para a Grécia e em
comparagao com outros paises da UE, encontram similitude de comportamento em variaveis
que ndo sdo directamente controladas por instituicbes governamentais, tais como consumo
privado, variacdo de existéncias, balanca comercial e precos, enquanto as que sdao controladas
por instituicdes nacionais, como o consumo publico ou a oferta de moeda tém
comportamentos dispares. Concluem também que o mecanismo de propagacdo dos choques

da economia grega € similar as restantes economias da UE, apesar de diferencas significativas

! E importante referir que a comparacéo de alguns resultados esta sujeita & condicionante, da ndo coincidéncia do
periodo temporal das séries.
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nos padrdes da politica monetaria, orcamental e nos termos de troca, ndo encontrando assim

problemas de integracdo da economia grega no seio da unido monetaria.

Também Ortega (1998) ao realizar uma andlise semelhante para a economia
espanhola, a dos autores referidos anteriormente, encontra um mecanismo de propagacao dos
choques similar a outras economias da Unido Europeia, embora existam diferencas em relagéo
ao consumo publico, exportagdes e variaveis relacionadas com o mercado de trabalho.
Encontra também evidéncias de correlacdo entre os ciclos econdmicos de Espanha e outras
economias europeias, sobretudo no que diz respeito ao produto, balanca comercial e
investimento (com movimento sincronizado) e ao consumo privado (com um lag de diferenca
de cerca de um ano), sobretudo entre a Espanha e a Franca e a Italia e menos com Alemanha e

Reino Unido.

Este trabalho estd organizado da seguinte forma: na sec¢do 2 faz-se uma breve
introdugdo aos dados e ao método de célculo das estatisticas e apresentam-se os resultados
para os paises pertencentes a Unido Europeia e também para os EUA. A sec¢do 3 conclui e

apresenta os principais resultados obtidos.

2. ANALISE DA EvVOLUCAO CicLICA NOS PAISES DA UNIAO EUROPEIA E BREVE

COMPARAGAO COM 0S ESTADOS UNIDOS

Neste trabalho foram calculados momentos de 22 ordem, nomeadamente desvios-
padrdes (volatilidade), correlagbes entre o produto e todas as variaveis em analise (caracter
ciclico da variavel) e autocorrelacdes (persisténcia). Foram também calculadas as correlaces
entre paises para todas as variaveis. As variaveis utilizadas foram em termos reais o produto
(y), o consumo privado (c), o consumo publico (g), o investimento (1), as exportacdes liquidas
em percentagem do produto em termos nominais (nx), o emprego () e o agregado monetario

(M1) em termos nominais.> Os paises em analise s&0 os 15 paises pertencentes & UE, com

2 Dois importantes aspectos a considerar nesta analise dizem respeito ao consumo publico e ao agregado
monetario M1. Em relagdo a primeira variavel referida, o consumo publico no caso portugués ndo tem processo
de recolha de dados trimestrais, esses dados sdo construidos por métodos estatisticos, com base nos dados
anuais, por isso a analise desses dados para a economia portuguesa pode ser um pouco enganadora € 0S
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excepcdo da Irlanda, Grécia e Luxemburgo, e os EUA.® Foram utilizados dados trimestrais,
previamente dessazonalizados, utilizando o procedimento X11-ARIMA, tendo também sido
removida a tendéncia atraves do filtro de Hodrick-Prescott, com um parametro de ajustamento
de 1600. Todas as variaveis foram expressas em logaritmos, a excep¢do das exportacdes em
termos liquidos em percentagem do produto.* Uma descricdo detalhada da cronologia dos
dados é feita em anexo.

A volatilidade das varidveis nos paises em estudo é relativamente heterogenea,
apresentando no entanto os resultados uma certa similitude em relacdo a certos factos
estilizados tradicionais no estudo dos ciclos econémicos, como se pode verificar pela
observacdo da Tabela 1, a seguir apresentada.

Tabela 1 -Desvio-padrao (26) das variaveis da despesa, agregado monetario e emprego

para os paises da UE e EUA

Pais y c g I nx M1 I

Alemanha 0,78 0,79 1,45 3,21 0,24 1,40 0,48
Austria 087 0,71 1,02 5,63 0,61 1,74 0,53
Bélgica 1,06 0,97 2,00 5,93 0,79 1,46 0,47
Dinamarca 1,06 121 1,00 6,19 073 319 081
Espanha 1,19 1,25 1,09 5,08 1,23 3,35 1,48
Finlandia 2,73 2,33 1,78 9,66 1,36 3,18 1,79
Franca 1,02 0,70 0,75 4,79 0,42 1,54 0,48
Holanda 0,93 0,87 0,80 5,03 0,81 1,99 0,22
Italia 1,02 136 0,56 5,03 084 326 0,89
Portugal 1,65 1,70 1,60 7,19 2,23 3,90 1,79
RU 1,41 1,61 0,94 5,93 0,86 4,02 1,37
Suécia 1,50 1,32 1,10 8,80 0,88 n.d. 0,91
EUA 083 081 081 3,17 036 28 191

Fontes: Contas Nacionais Trimestrais (EUROSTAT, base de dados NewCronos), Bureau
of Labor Statistics (EUA)

resultados estdo dependentes do método estatistico utilizado. Em relagdo ao agregado monetario para todos o0s
paises em analise, os dados trimestrais reflectem ndo s6 o comportamento ciclico da varidvel, como também
possiveis alteracdes de estrutura de carteiras.

3 A Irlanda, a Grécia e o Luxemburgo n&o foram incluidos na anélise devido & inexisténcia de séries temporais
com dados trimestrais na base de dados consultada.

* Os resultados e consequente analise encontram-se condicionados ao método aplicado, existindo metodologias
alternativas para os calculos efectuados, nomeadamente, Silva (2001) que utiliza estatisticas invariantes, i.e., ndo
sensiveis a escolha da unidade de medida das seéries.
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Assim, o produto é na maioria dos paises mais volatil do que o consumo privado, mas
muito menos volatil do que o investimento e do que o agregado monetéario M1.> Exceptuando
alguns casos, tanto as exportacdes liquidas, como o consumo publico, ou 0 emprego séo

menos volateis do que o produto.

De realcar a disparidade dos valores das volatilidades entre os paises, 0 que sugere que
0 impacto de um choque em cada pais terd efeitos superiores ou inferiores, conforme a
volatilidade das variaveis for maior ou menor. Paises como a Alemanha, Finlandia, Portugal,

Suécia e Reino Unido apresentam em geral, uma maior volatilidade face aos outros paises.

Pela analise da Tabela 2, verifica-se que as diversas componentes da despesa, 0
emprego e também o agregado monetario M1, apresentam um grau de persisténcia elevado
em todos os paises, com algumas excepcdes para o0 consumo publico na Bélgica e Holanda,
para o consumo privado na Alemanha e para as exportagfes liquidas em percentagem do
produto na Austria, Bélgica e Alemanha. O comportamento das exporta¢des liquidas em
percentagem do produto é mais inconsistente, porque esta € uma variavel comandada pelo
comeércio internacional, podendo sofrer por isso mudangas mais bruscas e repentinas na sua
trajectéria. O comportamento das restantes variaveis, em geral, pode ser explicado pelo
comportamento passado da variavel. As varidveis que exibem o comportamento mais
persistente sdo 0 emprego e o produto, e as variaveis com 0 comportamento menos persistente

sdo as exportacOes liquidas em percentagem do produto, o consumo publico e o investimento.

> O consumo privado apresenta resultados um pouco diferentes do que é habitual na literatura, porque nao foi
retirado desta variavel o consumo de bens duradouros, componente do consumo privado com uma volatilidade
mais elevada, do que as restantes componentes.
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Tabela 2 - Autocorrelacao das variaveis da despesa, agregado monetario M1 e emprego

para os paises da UE e EUA

Pais Y C g [ nx M1 L

Alemanha 0,50 0,10 0,31 0,72 -0,26 0,68 0,78
Austria 0,77 0,57 0,71 0,58 0,01 0,85 0,81
Bélgica 0,78 0,77 -0,03 0,31 0,09 0,65 0,89
Dinamarca 0,50 0,45 0,75 0,30 0,35 0,79 0,74
Espanha 0,93 0,92 0,83 0,92 0,91 0,78 0,95
Finlandia 0,90 0,88 0,86 0,70 0,36 0,71 0,94
Franca 0,88 0,50 0,91 0,76 0,49 0,76 0,79
Holanda 0,63 0,43 -0,01 0,42 0,43 0,71 0,74
Italia 0,78 0,88 0,85 0,64 0,71 0,74 0,90
Portugal 0,70 0,88 0,91 0,91 0,66 0,85 0,78
Reino Unido 0,93 0,92 0,55 0,78 0,67 0,79 0,93
Suécia 0,80 0,74 0,51 0,69 0,51 n.d. 0,78
EUA 0,84 0,82 0,52 0,71 0,74 0,83 0,91

Fontes: Contas Nacionais Trimestrais (EUROSTAT, base de dados NewCronos);
Bureau of Labor Statistics (EUA)

Depois de analisada a volatilidade das variaveis e a persisténcia das mesmas durante
os ciclos econémicos, é importante caracterizar a correlacdo das varidveis durante o periodo
de duracdo do ciclo econémico, nomeadamente a relacdo das varidveis com o produto, 0
principal indicador da actividade econdmica de um pais. Pela analise da Tabela 3, registam-se

algumas caracteristicas das relacdes entre o produto e as diversas variaveis em estudo.
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Tabela 3 - Correlacdo das variaveis da despesa, agregado monetéario M1 e emprego para

os paises da UE e EUA, em relacédo ao produto

Pais (v, ©) (v, 9) v, D (v, nx) (v, M1) v, 1)

Alemanha 0,35 -0,07 0,85 -0,19 -0,26 0,25
Austria 0,51 -0,22 0,58 -0,25 -0,59 0,65
Bélgica 0,72 -0,13 0,54 -0,25 -0,05 0,76
Dinamarca 0,67 0,03 0,69 -0,31 -0,13 0,67
Espanha 0,85 0,40 0,90 -0,64 0,71 0,88
Finlandia 0,83 0,46 0,90 -0,33 0,66 0,80
Franca 0,73 -0,77 0,86 -0,34 0,64 0,52
Holanda 0,35 0,58 0,58 -0,15 -0,02 0,69
Italia 0,72 0,11 0,79 -0,51 -0,01 0,43
Portugal 0,84 0,55 0,77 -0,44 0,33 0,54
Reino Unido 0,91 -0,52 0,82 -0,62 0,06 0,78
Suécia 0,76 -0,20 0,87 0,18 n.d. -0,05
EUA 0,84 0,01 0,88 024 -0,002 0,81

Fontes: Contas Nacionais Trimestrais (EUROSTAT, base de dados NewCronos); Bureau of Labor
Statistics (EUA)

A balanca comercial é contraciclica em todos os paises a excepgdo da Suécia. O
consumo privado, o investimento e o emprego s&o préciclicos. ® Tanto o consumo publico,
como o agregado monetario M1 ndo apresentam um padrdo comum, sendo negativa a
correlacdo em alguns paises e positiva noutros, o que sugere que alguns paises utiliza(va)m
politicas orgamentais e estimulos monetarios para contrabalancar possiveis arrefecimentos da
economia e outros realizaram politicas econdmicas expansionistas mesmo em fases de

expansdo do ciclo econémico.

Em relacdo a correlacdo entre as economias, as proximidades estabelecidas sdo efeito
quer de factores historicos, por exemplo os EUA e o Reino Unido, quer da proximidade
geografica (Alemanha e Austria sdo disso um exemplo), como também dos efeitos de

integracdo econdmica. A dimensdo e as caracteristicas da economias também tém influéncia,

® Vide European Economy - Statistical Annex (2000), n° 71, European Commission, Directorate-General for
Economic and Financial Affairs. O emprego na Suécia é contraciclico, sendo que a amostra da Suécia é de
tamanho reduzido 1993:1 — 2001:1, e neste periodo as taxas de crescimento do emprego na Suécia foram
negativas ao contrario do que aconteceu noutros paises, tais como a Holanda, onde a amostra do emprego
trimestral é também reduzida, mas as taxas de crescimento do emprego sao positivas.
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por exemplo, pequenas economias abertas como Portugal, Bélgica e Holanda apresentam

correlagdes elevadas entre si.’

Para averiguar a influéncia do processo de integracdo europeia, foram calculados os
momentos temporais onde as correlacbes do produto eram mais elevadas. Assim, se a
correlagéo do produto entre dois paises corr(X, Yt;) for mais elevada para j=0, significa que o
ciclo do produto entre essas duas economias é coincidente, se for mais elevada para j<0, 0
pais X apresenta um atraso de j desfasamentos em relacdo ao ciclo do pais Y, e finalmente, se
a correlacdo for a mais elevada para j>0, o pais X apresenta um avan¢o de j periodos em

relacdo ao ciclo do pais Y. Da anélise da Tabela 4 a seguir apresentada retira-se que:

e Existe um grupo de paises na Unido Europeia que tém ciclos sincronizados entre

si, nomeadamente Alemanha, Franga, Italia, Bélgica, Holanda, Espanha e Portugal.

e Os paises que aderiram em 1995, designadamente Austria, Finlandia e Suécia,
ainda ndo apresentam coincidéncia ciclica com o grupo de paises referidos no

ponto anterior.

e A Dinamarca e 0 Reino Unido, paises que aderiram em 1973, mas que ainda ndo
aderiram a moeda Unica, apresentam quer atrasos, quer avangos com 0s paises da
EU, ndo existindo também coincidéncia ciclica. O Reino Unido ndo apresenta
coincidéncia ciclica com os paises da UE, mas em contrapartida o seu ciclo

econdmico é coincidente com o dos EUA.

Estas conclusdes também estdo patentes na analise dos Graficos 1 a 6, onde o Gréfico
1 evidencia a coincidéncia ciclica que existe entre a Alemanha, Franca, Italia, Espanha,
Bélgica, Holanda e Portugal, os Gréaficos 2 e 4 respectivamente, mostram a dessincronizacdo
ciclica entre a Alemanha, Suécia, Finlandia e Dinamarca e entre a Alemanha e Reino Unido.
Os Graficos 3, 5 e 6 mostram algumas sincronizagfes ciclicas mais relevantes,
nomeadamente, o Grafico 3 mostra a correlacdo ciclica mais elevada nesta andlise, entre a
Franca e a Bélgica, o Grafico 5 evidencia a correlacdo elevada entre Portugal e Espanha e,

finalmente, o Grafico 6, demonstra a elevada sincronizacéo ciclica entre Reino Unido e EUA.

"Vide Tabela I, Anexo Il.
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Tabela 4 — Correlacdo maxima do produto entre os paises

Alemanha Austria Bélgica  Dinamarca Espanha  Finlandia  Franca Holanda Italia Portugal Suécia RU EUA

Alemanha Lag (-1) Coincidente Lead (+5) Coincidente Lead (+5) Coincidente Coincidente Coincidente Coincidente Lead (+7) Lead (+5) Lead (+5)
1,000  (0,66) 0,77) (-0,53) (0,59) (-0,45) 0,77) (0,73) (0,59) (0,62) (-0,45) (-0,46) (-0,45)

Austria Coincidente Lead (+5) Lead(+9) Lag(-6) Lead(+9) Lag(-1) Lead(+9) Lead(+1) Lead(+7) Lead(+3) Lag(-7)

1,000 (0,78) (-0,48) (-0,57) (0,62) (-0,50) (0,66) (-0,58) (0,63) (-0,68) (-0,73) (0,57)

Bélgica Lead (+4) Lag(-1) Lag (-3) Coincidente Coincidente Coincidente Coincidente Lag(-1) Lag(-5) Lag(-8)

1,000 (-0,49) 0,77) (0,66) (0,90) (0,67) (0,72) (0,56) (0,61) (0,66) (0,60)

Dinamarca Lag (-6) Lag(-13) Lead(+1) Lag(-20) Lag (-19) Lag (-7) Lead (+1) Lead (-15) Lag (-14)

1,000 (-0,48) (-0,57) (0,45) (0,45) (0,40) (-0,53) (0,53) (-0,50) (-0,60)

Espanha Lag (-3) Coincidente Lead (+1) Coincidente Coincidepte Lag (-1) Lag(-5) Lag(-7)

1,000 (0,76) (0,78) (0,47) (0,66) (0,83) (0,74) 0,77) (0,64)

Finlandia Lead (+2) Lag (-7) Lead (+4) Lead (+6) Lead(+1) Lag(-2) Lag(-2)

1,000 (0,76) (-0,65) (0,61) (0,62) (0,74) (0,92) (0,81)

Franca Coincidente Coincidente Coincidente Coincidente Lag (-5) Lag (-7)

1,000 (0,66) 0,77) (0,57) (0,70) (0,75) (0,58)

Holanda Coincidente Coincidente Lead (+10) Lead (+6) Lag (-7)

1,000 (0,68) (0,49) (-0,60) (-0,64) (0,62)

Italia Lead (+1) Lag (-1) Lag(-6) Lag(-7)

1,000 (0,71) (0,72) (0,64) (0,64)

Lag (-2 Lag (-8 Lag (-8

Portugal 1,000 (0?6(3)) (09,6(2)) (0?6(2))
-~ Lag (-3 Lag (-16
Suecia 1,000 (0?8(1)) (-go,(67) :
Coincidente

RU 1000  (0.80)

EUA 1,000

8 Para o calculo deste valor o periodo temporal utilizado foi 1985:01-1998:04, para ndo diferir do periodo temporal utilizado para os outros paises, embora as
séries para Portugal e Espanha sejam mais longas (1977:01-1998:04 e 1970:01-1998:04, respectivamente).
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Gréafico 1 — Ciclos coincidentes com a Gréafico 2 — Ciclos nao coincidentes com
Alemanha a Alemanha
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Gréafico 3 — Coincidéncia ciclica entre Gréfico 4 — Dessincronizacao ciclica
Franca e Bélgica entre RU e Alemanha
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Importante também para verificar a importancia do processo de integracdo europeia
na convergéncia ciclica dos paises da Unido Europeia, é a analise da relacdo entre o produto
de um dado pais e as exportacGes de um outro, i.e., do modo como o crescimento do produto
de um pais influencia as exportaces de bens e servigcos de um outro pais. Da analise da
Tabela 5 ressaltam as seguintes conclusdes:

e As correlagbes mais elevadas que existem entre 0s paises traduzem sobretudo a
importancia dos maiores parceiros comerciais.” A Alemanha é o maior parceiro
comercial da maioria dos paises em analise (em relacdo as exportacdes) e é na
maioria dos casos, 0 pais com guem 0S outros apresentam uma maior correlagéo.
Alids, as quotas de exportacdo totais para a UE15 é elevada para todos os paises. De
salientar também que o grau de abertura destas economias aumentou, exceptuando a

economia alema, que diminuiu ligeiramente.™

e A Tabela 5, tal como a Tabela 4 parece evidenciar uma elevada correlacdo entre a
Alemanha, Franca, Bélgica, Holanda, e Portugal. A relacdo com a Italia e Espanha ja

nao é tdo evidente.

e Por vezes os paises apresentam uma correlacdo elevada com Portugal, Austria e
Dinamarca, apesar destes ndo terem uma importancia fundamental no seu comércio.
O que esta correlacdo parece indicar, € um efeito indirecto da sincronizagéo ciclica e
do peso das trocas comerciais dos paises referidos com a Alemanha. A Suécia, a

Finlandia, a Espanha, o Reino Unido e a Itdlia ndo apresentam esta especificidade.

e Apesar do Reino Unido, EUA e Italia terem quotas de exportacdo elevadas para cada
uma destas economias, a correlacdo entre o crescimento do produto das mesmas e as

exportacdes dos paises referidos ndo é muito elevada. *

e Espanha, Finlandia, Italia, Suécia e Reino Unido sdo os paises que apresentam
menores correlagbes com as restantes economias da Unido Europeia e uma maior

correlagédo com os EUA.

° Vide Tabela IX, Anexo .
19 v/ide Tabela V111, Anexo II.
1 vide Tabela IX, Anexo I1.
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e Alguns paises apresentam uma elevada correlacdo entre o seu produto e as suas

exportacGes, podendo indicar que parte do seu crescimento econémico é

impulsionado pelas exportagdes. Os que ndo apresentam uma correlacdo elevada, o

seu crescimento pode provavelmente ser explicado pela procura interna.

S80 de destacar um grupo de paises que, face as outras economias, tém um

comportamento algo dispare, nomeadamente Espanha, Italia, Reino Unido, Suécia e

Finlandia. Este comportamento pode ser explicado por uma série de factores distintos:

1.

O crescimento destes paises pode ser impulsionado pela procura interna e

nédo pelo comércio externo.

Estes paises podem ter eventualmente perdido quotas de exportacdo para 0s

mercados dos paises que apresentam crescimento economico elevado.

O papel das elasticidades das exportacbes também é importante, pois
conforme a sua rigidez ou a sua elasticidade elevada, a sensibilidade a
variacdes € menor ou maior. Assim, se um pais tiver uma estrutura de
exportacdes baseada numa producgéo tipicamente tradicional, i.e., onde o
comércio predominante seja o inter-industrial, os seus produtos sdo pouco
diferenciados, entdo a elasticidade das exportacdes serd elevada, pois séo
bens facilmente substituiveis. Pelo contrario, se os seus produtos forem
diferenciados e o tipo de comércio intra-industrial, a elasticidades das
exportacdes serd mais rigida, um aumento nos pregos ndo ira provocar uma

gueda acentuada no volume de exportacdes.

Relacionado com o ponto anterior, estdo os termos de troca, i.e., a evolucao
dos precos das exportacdes em relagdo aos pregos das importacbes. Uma
elasticidade elevada faz com que os termos de troca sejam reduzidos, uma
vez que os produtos que exporta sdo produtos facilmente substituiveis,
tipicos de comércio inter-industrial. O raciocinio inverso aplica-se para bens

com elasticidade rigida e de menor substitubilidade.

Por ultimo, as correlagbes méaximas para estas economias, podem
manifestar-se com desfasamentos, que ndo sdo visiveis na Tabela 5, que

somente calcula as correlagGes contemporaneas.
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Nesta analise ndo existem dados para discutir os trés ultimos pontos, limitando-se
entdo a discussdo a apresentacdo de factos para os dois primeiros pontos e a uma mera
especulacdo sobre as elasticidades de exportacdes e dos termos de troca, baseada na
especializacdo das exportacdes industriais.** Analisando as diversas situagdes, pode-se em
primeiro lugar agrupar o caso da Espanha com o da Italia. A Espanha e a Italia tém o ciclo
do produto coincidente com o ciclo da Alemanha, Franca, Bélgica, Holanda, Portugal,
tendo também quotas de exportacdo elevadas para esses paises. No entanto, a correlacédo
entre o crescimento do produto nos outros paises e 0 crescimento das exportacbes
espanholas e italianas ndo é muito elevada. Analisando o caso espanhol, pela Tabela 3
verifica-se que a correlagdo entre o produto e o consumo privado, o produto e o
investimento e o produto e o consumo publico na Espanha é bastante elevada, podendo
indicar que parte do crescimento econdémico espanhol é influenciado pela procura interna.
No entanto, as quotas de mercado das exportacdes espanholas cresceram nesta Gltima
década, o que poderia levar a uma maior corr(Y*, X) e a correlagdo entre o produto
espanhol e as exportacdes liquidas em percentagem do produto é tambem elevada e
negativa."®> A estrutura de exportacdes espanholas é baseada em bens intensivos no factor
trabalho, com caracteristicas tecnoldgicas reduzidas, é de supor entdo que a elasticidade
relativa as exportacGes seja elevada, e que os termos de troca sejam relativamente baixos,

uma vez que os pregos dos bens importados devam ser mais elevados.

No caso italiano, embora a correlacdo entre produto e consumo privado e entre
produto e investimento seja também relativamente elevada, o que pode explicar o
crescimento através da procura interna; as quotas de exportacdo italianas, ainda
significativamente elevadas, diminuiram na Ultima década para a Alemanha, Franca,
Beélgica e Holanda e aumentaram para a Espanha, Grécia e Portugal. O raciocinio aplicado

ao caso espanhol para as elasticidades mantém-se para o caso italiano.

Analisando agora a Suécia e a Finlandia, estas sdo economias, que SO mais
recentemente, em 1995, aderiram a Unido Europeia. O ciclo do produto destas duas
economias ndo é coincidente com o ciclo do produto do ndcleo de paises referidos na
Tabela 4. A correlacdo entre o produto de outros paises e as suas exportacdes € também

baixa. No entanto, ambos 0s paises aumentaram a sua proporcdo de exportacdes para 0s

12 \/ide Tabela X, Anexo .
13 \ide Tabela IX, Anexo Il.
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restantes paises da Unido Europeia e EUA, perdendo importancia as exportacGes entre eles
e também para a Dinamarca e Reino Unido. Além disso, a correlacdo entre o produto e o
consumo privado e a correlacdo entre o produto e o investimento sdo elevadas na Suécia e
Finlandia, enquanto a correlacdo entre o produto e as exporta¢des liquidas em percentagem
do produto é relativamente baixa. A elasticidade das exportagdes destes dois paises deve ser
inferior as da Espanha e Italia, uma vez que produzem bens mais intensivos em tecnologia,
com caracteristicas mais diferenciadas, sobretudo nesta Gltima década. A Austria no
apresenta este tipo de comportamento, embora tenha entrado na mesma altura que a Suécia
e a Finlandia, porque a Austria apresenta a maior quota de exportacdo para a Alemanha de
entre todos os paises analisados, sendo entdo as suas exportacdes muito influenciadas pelo
andamento do produto alemao, sendo também o seu ciclo econémico mais correlacionado e

um pouco mais sincronizado.

O Reino Unido ndo tem o ciclo do produto coincidente com as economias
destacadas (o ciclo deste pais é coincidente com os EUA), mas apresenta no entanto uma
quota de exportacao relativamente elevada para estas economias, tendo a mesma crescido
na Gltima década. A correlacdo entre o produto e o consumo privado e o produto e o
investimento é também bastante elevada para a economia inglesa. No entanto, a
elasticidade das exportacGes do RU deve ser ainda mais rigida (baixa) do que para a Suécia

e a Finlandia, uma vez que exporta bens mais intensivos na utilizagdo do factor capital
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Tabela 5 - Correlacao (Y*,X)

Alemanha Austria Bélgica Dinamarca Espanha Finlandia Franca Holanda Itdlia Portugal Suécia RU  EUA
Alemanha 0,677 0,419 0,527 0,488 0,278 -0,126 0,711 0,532 -0,350 0571 0,172 0,085 0,288
Austria 0,700 0,676 0,395 0,502 -0,063  -0,487 0,639 0510 -0,561 0,479 -0,234 -0,200 0,242
Bélgica 0,882 0,653 0,597 0,565 0,207 -0,332 0,823 0,603 -0515 0,685 0,089 0,192 0,543
Dinamarca 0,505 0,213 0,440 0,669 0,577 0,173 0,245 0,336 -0,003 0,541 0,572 0,658 0,443
Espanha 0,887 0,671 0,456 0,569 0,006 -0,584 0,694 0571 -0,657 0,696 -0,096 0,126 0,575
Finlandia 0,549 0,392 0,525 0,542 0,591 0,227 0,382 0504 0,190 0,610 0,666 0,662 0,561
Franca 0,877 0,584 0,657 0,618 0,228 -0,289 0,734 0609 -0,408 0,771 0,189 0,274 0,512
Holanda 0,800 0,603 0,424 0,572 0,067  -0,445 0,697 0513 -0,590 0,545 -0,079 0,028 0,480
Italia 0,803 0,435 0,595 0,590 0,158  -0,374 0,612 0,620 -0,373 0,797 0,194 0,321 0,519
Portugal 0,826 0,659 0,385 0,524 -0,080  -0,607 0,692 0594 -0,754 0,683 -0,172 0,049 0,527
Suécia 0,685 0,397 0,530 0,615 0,395 -0,244 0411 0590 -0,129 0,750 0,497 0,508 0,500
RU 0,175 0,009 0,394 0,329 0,723 0,550 0,004 0,229 0,548 0,356 0,811 0,701 0,349
EUA -0,158 -0,205 0,215 -0,094 0,533 0,762 -0,100 -0,186 0,469 -0,034 0,457 0,402 0,054

Fontes: Contas Nacionais Trimestrais (EUROSTAT, INE)
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A correlagdo do produto entre os paises € em geral superior a correlacdo do
consumo privado, o que confirma os factos estilizados encontrados na literatura.* A
correlacdo do consumo publico nos diversos paises € ainda relativamente mais baixa do
que para o consumo privado, sendo na maior parte das vezes positiva, ndo existindo no
entanto uma coeréncia entre economias. Esta € uma variavel que é controlada por uma
instituicdo nacional, tendo estas um certo poder de influéncia sobre a mesma. E de notar
em alguns casos, que as correlacdes negativas estabelecidas, sdo por parte de paises que
s6 ha pouco tempo aderiram & UE, tais como Finlandia e Austria, ou por paises que
ainda ndo aderiram & moeda Unica como a Dinamarca ou 0 Reino Unido. Os EUA
apresentam correlagdes negativas com muitos dos paises da Unido Europeia, sugerindo

uma politica orcamental divergente dos paises europeus.™

Para o investimento e para as exportacOes liquidas em percentagem do produto
as correlagdes entre paises também sdo na sua maioria positivas, mas também mais
baixas do que para o produto e consumo privado, embora mais elevadas do que para o
consumo publico.'® As relagdes do investimento entre os paises reflectem também os
fluxos de IDE (investimento directo estrangeiro). Por exemplo, o Reino Unido tem
fortes correlagbes de investimento com os EUA, Portugal apresenta uma correlagdo
elevada com Espanha, Franca e Italia e a Alemanha com a Franga, Italia, Espanha e
Austria. Para as exportacdes liquidas os EUA apresentam uma correlacdo negativa com
todos os paises da unido, a excepcao da Alemanha e Reino Unido. Esta Gltima economia
referida, também apresenta correlagdes negativas das exportagdes liquidas em
percentagem do produto com a maioria dos paises da Unido Europeia, 0 que sugere que
0 seu ciclo econémico ainda € discordante dos restantes paises da Unido Europeia.
Aliés, o Reino Unido € o pais que apresenta correlagdes mais baixas para as variaveis

em analise.

O agregado monetario M1 apresenta também correlagcBes positivas entre 0s
paises na mesma ordem do que para o consumo publico, embora também mais baixas

do que para o produto e consumo privado.'” As consideracdes tecidas em relacdo a

1% Vide Tabela II, Anexo Il.

15 Vide Tabela 111, Anexo 1.

18 \ide Tabelas IV e V, Anexo .
7 Vide Tabela VI, Anexo II.
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politica orcamental, aplicam-se também neste caso, que parece evidenciar também uma

certa divergéncia de politicas entre os paises.

Para o emprego, por vezes as correlagdes negativas resultam de fluxos
migratorios entre os paises.*® Por exemplo, na anélise do caso francés, verifica-se que a
Franca apresenta correlacbes negativas com Portugal e Bélgica, paises cujos
trabalhadores tém uma longa tradicdo de imigracdo para Franca. Algumas correlagfes
podem resultar simplesmente do facto das economias estarem em fases diferentes do

ciclo, devido por exemplo a choques especificos as economias.

3. BREVE ANALISE CRITICA E CONCLUSOES

Uma das maiores dificuldades de testar uma dada teoria em todas as ciéncias
sociais € a impossibilidade de replicar os resultados inimeras vezes. Por vezes a
optimalidade da &rea monetaria europeia € posta em causa ou suportada através de
inimeros modelos, mas as duvidas persistem sobre o seu eventual sucesso ou fracasso e
sobre o comportamento dos ciclos econémicos dos paises pertencentes a essa area
monetaria. No entanto, em 1992-93 a UE sofreu um choque que pode servir de
“laboratorio” para testar o sucesso da integracdo monetaria europeia. Nessa altura, o
Sistema Monetario Europeu (SME) sofreu um ataque especulativo que fez com que a
libra e a lira abandonassem o sistema e obrigou ao alargamento das bandas, de modo a
que um conjunto de paises pudesse continuar a pertencer ao sistema monetario. As taxas
de crescimento do produto foram negativas em alguns paises europeus, enquanto outros
conseguiram ter ainda um crescimento positivo. O impacto ndo foi 0 mesmo em todos
0s paises, como € enfatizado em Eichengreen (2000). A crise estava directamente
relacionada com a reunificacdo alema e o efeito dos persistentes diferenciais de inflacdo
na competitividade e nos custos intra-UE. Corsetti e Pesenti (1999) registam também
diferengas no crescimento econémico entre os varios paises da UE, especialmente ao

nivel do produto, emprego e producdo industrial. Verificam também que apesar dos

18 \/ide Tabela VII, Anexo II.
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ciclos econémicos dos paises da unido parecerem mais sincronizados, esta sincronia
diminui rapidamente na presenca de grandes choques assimétricos como foi 0 processo
da reunificacdo alema. A crise de 1992-93 do SME serve como uma li¢cdo sobre o poder
destabilizador de possiveis conflitos entre as politicas dos varios paises e sobre o papel
de eventuais choques assimétricos no comportamento e convergéncia ciclica na Unido

Europeia.

Em relacdo a este trabalho, os principais factos a retirar da analise dos ciclos

econdémicos para os paises da Unido Europeia séo:

e O produto é mais volatil do que o consumo privado, mas menos do que o

investimento e o agregado monetario.

e As exportagdes em termos liquidos, o consumo publico e 0 emprego sdo menos

volateis do que o produto.

¢ Na grande maioria, as variaveis apresentam um elevado grau de persisténcia em
todos os paises, sendo 0 emprego e o produto as variaveis mais persistentes e as
exportacdes liquidas em percentagem do produto, o investimento e 0 consumo

publico as variaveis menos persistentes.

e A balanca comercial é contraciclica na maioria dos paises, 0 consumo privado, 0

investimento e o emprego sédo prociclicos.

e O consumo publico e 0 agregado monetario ndo apresentam um padrdo comum,
0 que sugere que alguns paises utiliza(va)m as politicas fiscais e monetarias para
contrabalancar uma fase descendente do ciclo econdémico, outros utilizavam

politicas econdmicas expansionistas mesmo quando o ciclo estava em expansao.

e A correlagdo do produto entre os paises € em geral superior & correlagdo do
consumo privado, bem como das exportacbes em termos liquidos, do

investimento e do emprego.

e O ciclo do produto é coincidente para um conjunto de paises da Unido Europeia,
nomeadamente Alemanha, Franca, Holanda, Bélgica, Italia, Espanha e Portugal.
O Reino Unido apresenta coincidéncia ciclica com os EUA, mas ndo com o resto
da UE. Austria, Suécia, Finlandia e Dinamarca ndo apresentam coincidéncia

ciclica.
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e Exceptuando a Italia e a Espanha, os restantes paises parecem também estar
relacionados ao nivel das trocas comerciais, uma vez que as correlagdes do
produto de um pais com as exportacdes dos restantes sdo elevadas. Casos

estranhos sdo a Finlandia, Suécia e Reino Unido.

e A correlagdo do consumo publico entre os paises é ainda mais baixa do que para
0 consumo privado, ndo existindo um padrdo comum, bem como para 0

agregado monetario.

Apesar da elevada correlacdo entre as variaveis em estudo para os paises da
Unido Europeia, as variaveis apresentam volatilidades diferentes entre os paises, o que
sugere uma heterogeneidade no grau de resposta aos choques. Além disso, sO existe
coincidéncia ciclica num conjunto de paises, apresentando 0s restantes alguns
desfasamentos e/ou atrasos em relacdo ao conjunto referido. E como alguns autores
mencionados anteriormente concluiram, o grau de sincronizagdo e de convergéncia
ciclica das varidveis diminui substancialmente na presenca de choques assimétricos. No
entanto, serd importante também verificar se as estruturas econdémicas dos paises em
estudo estdo a sofrer um processo de homogeneizacao (i.e., se as economias estdo a
diversificar e ndo a especializar) e analisar se as componentes especificas a cada pais na
explicagdo dos choques, estdo a diminuir face & componentes totais dos mesmos. Caso
existam indicios que estes factores estejam a ocorrer nas economias da Unido Europeia,
entdo o impacto de choques assimétricos sera cada vez menor e a existéncia de politica
monetaria comum sera benéfica para todos, uma vez que o impacto de choques fara

sentir-se da mesma maneira nos ciclos econémicos dos estados membros.
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