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1. INTRODUCAO

Este artigo pretende descrever algumas regula-
ridades empiricas observadas em séries macroeco-
noémicas portuguesas relativas ao periodo
1953-1995, utilizando o conjunto de informagéo
com um significativo grau de detalhe de Pinheiro
et al (1999). Esta tarefa sera concretizada através da
analise das relac6es entre o ciclo econémico agre-
gado e o comportamento ciclico de diversas varia-
veis econdmicas, tais como o produto, a despesa,
contas externas, mercado de trabalho, produtivi-
dade, poupanca, distribuicdo do rendimento e va-
ridveis monetarias. Este estudo surge na sequéncia
de investigacao sobre o ciclo econémico portugués
realizada no Banco de Portugal ao longo dos ulti-
mos anos, sendo de referir Correia et al (1992),
Dias (1997) e Neves e Belo (2002), apesar de ser
utilizado um nivel de detalhe consideravelmente
superior, quer no que respeita ao nimero quer &
diversidade de séries econdmicas consideradas.

Este artigo esta organizado da seguinte forma:
a seccdo 2 descreve os dados, a seccdo 3 destaca 0s
principais factos estilizados dos ciclos econdmicos
portugueses e, finalmente, a seccéo 4 conclui.

2. OS DADOS
Este artigo utiliza dados anuais para a econo-

mia portuguesa no periodo 1953-1995, publicados
em Pinheiro et al (1999). Na generalidade dos ca-
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sos, as variaveis foram expressas em termos per ca-
pita. Adicionalmente, variaveis em volume (PIB,
componentes da despesa, emprego, salarios reais,
rendimento disponivel real, agregados monetarios
reais, etc.) foram estudadas ap0s a sua logaritmi-
zacdo. As variaveis nominais foram consideradas a
precos constantes, utilizando o deflator especifico
de cada variavel (quando disponivel), o deflator
do PIB (no caso das variaveis monetéarias) ou o de-
flator do consumo privado (para as remuneracgdes
do trabalho, rendimento disponivel e poupanga).
Variaveis expressas em racios (taxa de desempre-
go, contas externas, taxa de poupanca, entre ou-
tras) foram utilizadas sem qualquer transforma-
¢do. No final do artigo apresenta-se um anexo
onde sdo apresentadas estatisticas descritivas das
variaveis analisadas.

Para analisar o comportamento ciclico das sé-
ries econémicas seleccionadas, é necessario distin-
guir nas séries observadas as suas principais com-
ponentes: tendéncia e ciclo. Para esse fim, foi utili-
zado o filtro de Hodrick-Prescott, vulgarmente uti-
lizado na analise de ciclos econdmicos. Optou-se
pela utilizacdo de um parédmetro de alisamento de
100, valor geralmente utilizado para a analise de
valores anuais.

O Gréfico 1 apresenta valores relativos ao pro-
duto per capita (logaritmizado) e a sua tendéncia.
Este grafico ilustra o comportamento diferenciado
assumido pela taxa de crescimento do PIB real na
primeira e na segunda metade do periodo amos-
tral. Evidéncia empirica desse facto é apresentada
em Botas, Marques e Neves (1998). Dias (1997)
apresenta uma discussao interessante sobre as re-
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Gréfico 1
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gularidades ciclicas nestas duas sub-amostras,
questao que ndo sera abordada neste artigo.

No Grafico 2 apresenta-se a componente ciclica
do PIB ao longo do periodo amostral, sendo de sa-
lientar alguns resultados. Em primeiro lugar, até
ao inicio dos anos 70, os ciclos econdmicos exibem
um padrdo menos regular; somente a partir dessa
altura se podem observar ciclos econémicos relati-
vamente longos e regulares. Os pontos mais nega-
tivos da componente ciclica do PIB — troughs — fo-
ram observados em 1961, 1969, 1976, 1986 e 1995
(-3.9, -4.8, -6.8, -5.8 e -3.0 por cento, respectivamen-
te). Os pontos mais positivos — peaks — observa-
ram-se em 1954, 1962, 1965, 1973, 1980 e 1990 (2.4,
1.0, 1.7, 10.5, 3.6 e 5.2 por cento, respectivamente).
Note-se que, como é geralmente reconhecido, as
estimativas para a componente ciclica no inicio (ou

final) do periodo amostral podem ser alvo de erros
de medida significativos quando se utiliza o filtro
de Hodrick-Prescott.

3. FACTOS ESTILIZADOS DO CICLO
ECONOMICO PORTUGUES

Nesta seccdo descrevem-se as caracteristicas
mais marcantes dos ciclos econémicos portugue-
ses, para um conjunto seleccionado de variaveis.
Ser@o analisadas as seguintes estatisticas descriti-
vas:

e desvio-padrdo da componente ciclica de
cada uma das séries (em termos absolutos e
em relagdo ao desvio-padrao da componente
ciclica do produto, quando as séries estdo
expressas na mesma unidade de medida);(l)

= coeficientes de autocorrelagédo para a compo-
nente ciclica de cada variavel;

= coeficientes de correlacdo (contemporaneos,
avancados e atrasados) entre a componente
ciclica de cada série e a componente ciclica
do PIB real; uma correlacdo positiva (eleva-
da) indica um comportamento pro-ciclico,
enquanto que uma correlacdo negativa (ele-
vada) indicia um comportamento contra-
ciclico.

Estas estatisticas descritivas estdo apresentadas
no Quadro 1, na mesma ordem em que sdo anali-
sadas nesta secc¢do. O Grafico 3 apresenta a com-
ponente ciclica do PIB real (tracejado) e a compo-
nente ciclica de cada uma das séries analisadas (li-
nha a cheio).

a) Sectores de actividade econémica

A actividade econémica nos diferentes sectores
produtivos acompanha, de uma forma geral, o ci-
clo econémico. De facto, observa-se uma correla-
¢do positiva bastante forte entre a actividade na in-
dustria, construcdo e servicos e a componente ci-
clica do PIB real. As correlagbes maximas destas
variaveis sdo as contemporaneas (coeficientes de

(1) No caso das séries expressas em logaritmos, as unidades cor-
respondem a desvios (em percentagem) em relagdo a tendén-
cia; no caso das variaveis expressas em racios, as unidades
também correspondem a desvios em relagdo a tendéncia (mas
expressos em pontos percentuais).

24

Banco de Portugal /Boletim econémico /ZJunho 2002



Quadro 1 - (Continua)

VARIAVEIS ECONOMICAS EM ESTUDO
Precos constantes 1995; varidveis em termos per capita e logaritmizadas

Unidade Desvio- sd(x) / Coeficiente autocorrelagéo Coeficiente de correlagédo de x (t) com PIB (t + i)
de medida -padrédo /sd(PIB) . . i i i
-1 -2 i=- i=-1 i=0 i=1 i=2
PIB pm precgos constantes 0.039 1.00 0.68 0.13 0.13 0.68 1.00 0.68 0.13
a) Sectores de actividade econémica
Composicdo sectorial do VAB
Agricultura, silviculturaepesca ................... precos constantes 0.065 1.65 0.35 0.01 0.06 0.26 0.49 0.29 0.00
Indastria .........c i precos constantes 0.057 1.45 0.53 0.05 0.07 0.56 0.86 0.56 0.14
CONSLIUGED .o oottt precos constantes 0.093 2.36 0.62 0.05 0.07 0.52 0.75 0.58 0.10
SEIVIGCOS oottt precos constantes 0.027 0.69 0.69 0.11 0.15 0.66 0.88 0.61 0.07
b) Componentes da despesa
ConsumMO Privado. . ......cooiii pregos constantes 0.040 1.01 0.61 0.10 0.28 0.76 0.91 0.51 0.00
Consumo privado bens ndo duradouros ............... precos constantes 0.047 1.20 0.57 0.07 0.20 0.68 0.84 0.48 0.09
Consumo privado SErviGoS. . . ... precos constantes 0.034 0.85 0.43 -0.07 0.28 0.59 0.66 0.33 -0.25
Consumo privado bens ndo duradouros e servigos . . . . .. precos constantes 0.036 0.92 0.59 0.06 0.25 0.74 0.90 0.50 -0.02
Consumo privado bens duradouros................... precos constantes 0.094 2.37 0.62 0.16 0.30 0.66 0.74 0.43 0.09
Consumo pUblico. . ... precos constantes 0.040 1.02 0.46 -0.07 0.20 0.43 0.51 0.29 -0.04
Investimento . ............. ... . i precos constantes 0.104 2.63 0.58 0.03 -0.03 0.42 0.81 0.71 0.28
FBCF . oo precos constantes 0.102 2.58 0.57 0.07 0.15 0.58 0.79 0.50 0.03
FBCF (maquinas e aparelhos). . ..................ouue precos constantes 0.103 2.62 0.58 0.00 0.21 0.63 0.77 0.42 -0.04
FBCF (material de transporte) ........................ precos constantes 0.144 3.64 0.39 0.10 0.12 0.30 0.39 0.35 0.22
FBCF (CONSEIUGAD) .. ... .o\t pre¢os constantes 0.120 3.04 0.47 0.02 0.11 0.49 0.69 0.40 -0.06
Variagdo de existéncias em % doPIB)................. % PIB 0.014 - 0.12 -0.13 -0.37 -0.30 0.07 0.44 0.51
Procurainterna............. ... i precos constantes 0.052 131 0.66 0.13 0.14 0.64 0.93 0.66 0.15
Exportacdes de bens e servigos. . .................. ..., precgos constantes 0.080 2.03 0.61 0.14 -0.02 0.38 0.65 0.51 0.18
Exportagdes de mercadorias. . ............oooiiiiia.. precos constantes 0.084 212 0.62 0.12 -0.03 0.32 0.55 0.44 0.18
Exportagdes de Servigos. . ...t precos constantes 0.102 2.59 0.43 0.04 0.01 0.42 0.70 0.52 0.13
Exportagdes de bensde consumo ..................... precos constantes 0.088 2.24 0.67 0.22 -0.07 0.32 0.55 0.46 0.16
Exportagdes de bens de consumo néo duradouros. . .. ... precos constantes 0.088 2.23 0.66 0.22 -0.10 0.28 0.55 0.47 0.19
Exporta¢des de bens de consumo duradouros .......... precos constantes 0.173 4.39 0.65 0.34 0.14 0.38 0.40 0.28 0.09
Exportagdes de bens de investimento.................. precos constantes 0.140 3.55 0.36 -0.21 0.11 0.39 0.49 0.29 -0.05
Exportagdes de bens intermédios ..................... precos constantes 0.084 2.14 0.56 0.15 0.02 0.22 0.38 0.28 0.12
Exportacdes de bens energéticos . ..................... precos constantes 0.436 11.05 0.22 0.03 0.05 0.27 0.37 0.26 0.15
Procuraglobal.......... ..o precos constantes 0.050 1.26 0.68 0.15 0.11 0.64 0.96 0.70 0.18
Importacdes de benseservigcos ....................... pregos constantes 0.092 2.32 0.52 0.06 0.08 0.50 0.77 0.62 0.22
Importacdes de mercadorias. . ... precos constantes 0.090 2.28 0.52 0.11 0.04 0.43 0.75 0.64 0.29
Importagées de Servigos . ... precos constantes 0.165 4.17 0.50 -0.05 0.27 0.61 0.59 0.32 -0.10
Importacdes de bens deconsumo ..................... precos constantes 0.159 4.04 0.61 0.39 0.40 0.51 0.51 0.28 0.06
ImportagGes de bens de consumo ndo duradouros . .. ... precos constantes 0.166 4.21 0.47 0.25 0.35 0.35 0.37 0.22 0.07
Importacdes de bens de consumo duradouros . ......... precos constantes 0.196 4.97 0.64 0.33 0.39 0.62 0.60 0.30 0.03
ImportacGes de bens de investimento. ................. precos constantes 0.140 3.54 0.47 -0.01 -0.06 0.36 0.69 0.60 0.27
Importacdes de bens intermédios ..................... precos constantes 0.082 2.08 0.36 -0.09 -0.14 0.26 0.65 0.63 0.32
ImportagGes de bens energéticos. ..................... precos constantes 0.069 1.74 0.46 0.20 -0.01 0.32 0.64 0.70 0.46
Importacdes liquidas de mercadorias. ................. precgos constantes 0.357 9.05 0.46 -0.10 -0.04 0.19 0.37 0.37 0.17




Quadro 1 (Continuagéo)

Variaveis econémicas em estudo

Precos constantes 1995; varidveis em termos per capita e logaritmizadas

c) Saldos das contas externas

Saldos da Balanca transaccdes correntes em % PIB
Balanca de transacgGes Correntes. .. ........o.ovvveeeeenninn...
BeNS € SEIVIGOS. . o\ ittt
MErcadorias . ... .....uuuuiii
SEIVIGOS . .ottt
Balanga rendimentos .. ....... ...
Balanca transferéncias unilaterais ................. ... . ........

d) Emprego, desemprego e produtividade

Populacéo activa (sentido lato) ...
Empregototal. ... .. ...

Emprego sectorial
Agricultura, silviculturaepesca . .................ooiii..
INAUSEria . ...
CONSIIUGAD . ..ot e
SEIVIGOS .« . ottt t et

Desemprego (sentido lato) . ...
Taxa de deSemMPrego . . ..o v vttt et
Produtividade aparente do trabalho. ...........................

Agricultura, silviculturaepesca ............................
INAUSEria . ...
CONSIIUGAD . . ..ot
SEIVIGOS o oottt et

e) Salarios, rendimento disponivel e poupanca

Remuneragdes do trabalho..................... ... o
Remuneracgéo por trabalhador. . ................. ... .

Rendimento disponivel das familias. ...........................

Poupanga do sector privado (familias e empresas). ...............
Poupanca das familias e administracoes privadas . ... ............
Taxa de poupanca das familias (em % do rendimento disponivel) . .

f) Reparti¢do funcional do rendimento

Remuneragdes do trabalho..................... ... ...
Excedente bruto de exploragdo . ...

Peso das remuneracBesdotrabalho ............................
PesO dOS TUCIOS . . ..o oot

g) Variaveis monetarias

Base monetaria (nivelreal)............. ... i i
ML (nivelreal). ... ...
M2 (nivel real

Crédito a empresas ndo financeiras e particulares . ...............

Unidade de Desvio- sd(x) / Coeficiente autocorrelacéo Coeficiente de correlacéo de x (t) com PIB (t + i)
medida -padréo / sd(PIB)

-1 -2 i=-2 =1 i=0 i=1 i=2
%PI1B 0.028 - 0.43 -0.09 -0.42 -0.17 0.11 0.29 0.32
%PIB 0.025 - 0.43 -0.05 -0.35 -0.30 -0.14 0.05 0.17
%PIB 0.020 - 0.41 -0.04 -0.21 -0.26 -0.25 -0.09 0.07
%PIB 0.009 - 0.45 0.00 -0.47 -0.23 0.19 0.32 0.28
%PI1B 0.007 - 0.76 0.38 -0.12 0.13 0.33 0.37 0.36
%PIB 0.008 - 0.61 0.10 -0.27 0.21 0.50 0.51 0.29
milhares 0.010 0.24 0.63 0.08 -0.23 0.23 0.52 0.51 0.24
milhares 0.015 0.38 0.66 0.12 0.09 0.59 0.78 0.57 0.13
milhares 0.020 0.51 0.37 0.05 -0.26 -0.56 -0.53 -0.32 0.04
milhares 0.028 0.71 0.69 0.14 -0.07 0.41 0.63 0.50 0.15
milhares 0.061 1.54 0.67 0.09 0.14 0.46 0.53 0.32 -0.14
milhares 0.021 0.52 0.76 0.33 0.18 0.60 0.73 0.56 0.26
milhares 0.188 4.76 0.61 0.06 -0.29 -0.68 -0.72 -0.37 0.09
percentagem 0.008 - 0.67 0.14 -0.39 -0.76 -0.77 -0.41 0.04
precos constantes 0.023 0.59 0.55 0.06 0.08 0.54 0.89 0.58 0.08
precos constantes 0.071 1.79 0.38 -0.04 0.10 0.32 0.51 0.29 -0.03
precos constantes 0.039 0.98 0.28 -0.03 0.10 0.38 0.64 0.35 0.09
precos constantes 0.052 1.33 0.42 0.10 -0.08 0.27 0.55 0.53 0.31
precos constantes 0.020 0.50 0.66 0.24 -0.07 0.03 0.12 0.02 -0.22
precos constantes 0.054 1.36 0.72 0.30 0.53 0.72 0.63 0.34 0.00
precos constantes 0.047 1.19 0.66 0.20 0.53 0.45 0.25 0.06 -0.07
precgos constantes 0.048 1.22 0.71 0.21 0.43 0.79 0.82 0.50 0.01
precos constantes 0.122 3.08 0.49 -0.10 -0.39 0.18 0.68 0.71 0.39
precos constantes 0.186 4.70 0.10 0.17 0.21 0.39 0.37 0.30 0.09
percentagem 0.021 - 0.12 -0.03 0.16 0.27 0.27 0.31 0.11
precos constantes 0.054 1.36 0.72 0.30 0.53 0.72 0.63 0.34 0.00
precos constantes 0.098 247 0.57 -0.13 -0.41 0.18 0.68 0.62 0.26
%PIB cf 0.028 - 0.57 -0.04 0.59 0.20 -0.25 -0.33 -0.20
%PIB cf 0.028 - 0.57 -0.04 -0.59 -0.20 0.25 0.33 0.20
precgos constantes 0.191 4.84 0.52 0.05 0.41 0.54 0.41 0.17 -0.13
precos constantes 0.065 1.64 0.61 0.16 0.25 0.51 0.47 0.31 0.03
precos constantes 0.057 1.45 0.67 0.21 0.40 0.72 0.74 0.44 -0.04
precos constantes 0.067 1.70 0.65 0.22 0.43 0.56 0.46 0.11 -0.34
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Gréfico 3 (continua)
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Gréfico 3 (continuagao)
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Gréfico 3 (continuagéo)
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Gréfico 3 (continuagéo)
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0.86, 0.75 e 0.88, respectivamente). O Grafico 3
ilustra de uma forma clara o elevado grau de sin-
cronizacdo entre o PIB real e o valor acrescentado
do sector industrial e dos servicos, sobretudo na
segunda metade da amostra.

A actividade no sector primario (agricultura,
silvicultura e pesca) € relativamente volatil e exibe
uma reduzida persisténcia, tal como se poderia es-
perar, tendo em consideracgdo a natureza dos facto-
res que afectam a producdo do sector agricola. O
produto deste sector também ¢é pro-ciclico, apesar
de apresentar um grau de associacao estatistica in-
ferior ao obtido para os restantes sectores. O valor
acrescentado gerado pelo sector industrial é forte-
mente pro-ciclico, apresentando uma variabilidade
cerca de 1.5 vezes superior a da componente cicli-
ca do produto. A actividade no sector da constru-
¢do é notavelmente volatil e fortemente pro-ciclica.
Por altimo, a componente ciclica do VAB dos ser-
vicos é menos volatil do que a do PIB, é a mais
persistente e esta fortemente correlacionada com o
ciclo econémico.

E de referir que, no decurso do periodo em ana-
lise, ocorreram alteracbes muito significativas na
estrutura produtiva da economia portuguesa. O
peso do sector priméario no VAB total diminuiu de
uma forma dramatica de 28.9 por cento em 1953
para 6.5 por cento em 1995. No que diz respeito a
indUstria (diminuicéo de 27.4 para 27.3 por cento)
e a construcao (aumento de 5.8 para 6.7 por cento),
as alteracGes ndo foram téo significativas. No caso
dos servicos, o seu peso no VAB total aumentou de
forma significativa de 37.9 por cento em 1953 para
59.5 por cento em 1995.

b) Componentes da despesa

O consumo privado e a formacéo bruta de capi-
tal fixo sdo fortemente pro-ciclicos. A correlacédo
contemporanea entre as componentes ciclicas res-
pectivas e a do PIB é 0.91 e 0.79, respectivamente.
No caso do consumo publico, a correlacdo € 0.51.

O consumo privado assume um comportamen-
to aproximadamente coincidente com o do ciclo
econdmico. Contudo, o comportamento ciclico das
suas diversas componentes — servi¢os, bens dura-
douros e ndo duradouros — ndo é uniforme, apre-
sentando algumas caracteristicas interessantes. O
consumo dos servicos é menos volatil do que o do
produto ao longo do ciclo, enquanto que o consu-

mo de bens ndo duradouros é ligeiramente mais
volatil do que o do produto. A agregacdo destas
duas componentes do consumo privado é menos
volatil do que a componente ciclica do produto — e
ainda menos do que a componente ciclica do ren-
dimento disponivel — o que é consistente com o
alisamento sugerido pela teoria do rendimento
permanente. O consumo de bens duradouros, me-
dido pelas aquisi¢des e ndo pelos fluxos de utiliza-
cdo desses bens, é consideravelmente mais volatil
do que o produto (cerca de 2.4 vezes). Este resulta-
do é consistente com o facto de aquisi¢Bes deste
tipo de bens se concentrarem em fases favoraveis
do ciclo econémico. O Gréafico 3 ilustra a elevada
volatilidade do consumo de bens duradouros, bem
como o elevado grau de sincronizagao entre o PIB
real e todas as componentes do consumo. Refira-se
também que a sincronizagdo entre as componentes
ciclicas do PIB e do consumo aumentou na segun-
da metade da amostra, tal como ja referido em
Dias (1997).

E de salientar igualmente o facto de que, tanto
para o consumo privado como para cada uma das
componentes consideradas, a correlacdo com o ci-
clo do PIB em t-1 é bastante superior a correlacao
em t+1, o que sugere que, se os dados tivessem
uma frequéncia trimestral, poder-se-ia porventura
observar que o consumo privado atinge o seu ma-
Ximo um pouco depois do produto real. Este resul-
tado pode reflectir o comportamento desfasado as-
sumido pelas varidveis do mercado de trabalho e a
sua influéncia no rendimento disponivel real.

O consumo publico evidencia uma correlacao
razodvel com o PIB real. A volatilidade da sua
componente ciclica é bastante semelhante a do
produto real.®® A sincronizacdo destas duas séries
aumentou substancialmente na segunda metade
da amostra.®

A formacéo bruta de capital fixo é fortemente
pro-ciclica e muito volatil, uma vez que a sua com-
ponente ciclica assume uma variabilidade cerca de
2.6 vezes superior a da componente ciclica do PIB.
Estes resultados sdo véalidos para as principais
componentes da formacéo bruta de capital fixo, ou

(2) Note-se que, para os Estados Unidos, Cooley e Prescott (1995) e
Stock e Watson (1999) concluem que o consumo publico (ex-
cluindo despesas com a defesa) néo se encontra relacionado de
forma significativa com o ciclo econémico.

(3) Ver também Dias (1997).
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seja, maquinas e aparelhos, material de transporte
e construcdo. E de referir que o investimento em
material de transporte é a varidvel menos correla-
cionada com o ciclo do PIB real, assim como a
mais volatil. Tal resultado devera estar associado
ao facto de uma parte significativa deste tipo de
investimento se relacionar com a aquisicdo de
equipamento de transporte para servico publico
(avides, frota naval, equipamento ferroviario), o
que ndo se relaciona necessariamente com a evolu-
cdo ciclica da economia.

Para avaliar o comportamento ciclico dos stocks,
analisou-se a componente ciclica da varia¢do de
existéncias expressa em percentagem do PIB. O co-
eficiente de correlacdo maxima verifica-se com o
PIB em t+2, 0 que indica que a evolugdo desta va-
riavel pode oferecer algumas indicacdes avanca-
das em relagdo ao comportamento futuro do PIB
real. No entanto, este resultado deve ser interpre-
tado com precaucdo, uma vez que, nas contas na-
cionais, a variacdo de existéncias também reflecte
algumas discrepancias estatisticas contidas nas di-
ferentes componentes da despesa.

As exportacOes de bens e servicos estdo forte-
mente correlacionadas com o PIB real, sendo a cor-
relacdo ligeiramente superior no caso dos servigos
do que no caso dos bens. A correlagdo maxima
destas varidveis é a contemporanea. A componen-
te ciclica das exportacGes € cerca de duas vezes
mais volatil do que a do produto. No Quadro 1
também se apresentam as propriedades ciclicas
dos principais tipos de exportacBes de bens, ou
seja, bens de consumo (duradouros e ndo dura-
douros), bens de investimento, bens intermédios e,
por fim, bens energéticos. Todas as variaveis sao
pro-ciclicas, sendo de salientar a elevada volatili-
dade que caracteriza as exportacGes de bens de
consumo duradouros, de investimento e energéti-
cos (neste ultimo caso, note-se que este tipo de ex-
portacdes tem um peso muito reduzido no total de
exportacoes).

E de referir que, tanto para o total das exporta-
cBes como para as exportacdes de bens e exporta-
¢coes de servigos, a correlagdo com a componente
ciclica do PIB de t+1 ¢é significativamente superior
a correlagdo com a componente ciclica do PIB no
periodo anterior (t-1). Este resultado sugere que a
utilizacdo de dados trimestrais poder-nos-ia levar
a concluir que as exportagdes tendem a atingir o
seu maximo um pouco antes do PIB total, o que

néo é de modo algum um resultado surpreendente
numa pequena economia aberta.

As importagdes de bens e servicos estdo forte-
mente correlacionadas com a componente ciclica
do produto, sendo a correlacdo superior nas im-
portacdes de bens do que nas importacdes de ser-
vicos. A componente ciclica do total das importa-
cdes é cerca de 2.3 vezes mais volatil do que a
componente ciclica do PIB. No Quadro 1 também
se apresentam as propriedades ciclicas das princi-
pais componentes das importacbes de bens, no-
meadamente, bens de consumo (duradouros e nao
duradouros), bens de investimento, bens intermé-
dios e bens energéticos. As componentes ciclicas
das importagdes de bens de consumo (duradouros
e ndo duradouros) e de bens de investimento apre-
sentam as maiores volatilidades. Note-se que as
importacBes de bens energéticos e intermédios
apresentam algumas propriedades de variaveis
avancadas em relacdo ao ciclo do produto, en-
quanto que as importacbes de bens de consumo
duradouros se caracterizam como uma variavel
atrasada.

Conforme referido anteriormente, as importa-
cOes de bens e servicos sao fortemente pro-ciclicas
(coeficiente de correlacdo maximo de 0.77). As ex-
portacdes também sdo pro-ciclicas, mas apresen-
tam um grau de correlagdo com a actividade eco-
némica inferior (coeficiente de correlagdo maximo
de 0.65). As importacdes liquidas de bens — medi-
das a pregos constantes — sdo igualmente pro-
ciclicas, o que implica que periodos de utilizacéo
mais intensiva de recursos produtivos (geralmente
associados a componentes ciclicas mais elevadas
do PIB) tendem a coincidir com periodos de maio-
res desequilibrios comerciais externos.

¢) Saldos das contas externas

Também se podera considerar interessante a
andlise do comportamento ciclico da balanca cor-
rente e das suas principais componentes, expressas
em percentagem do PIB. A balanca corrente e a ba-
lanca comercial séo contra-ciclicas, com um desfa-
samento de um ou dois anos, enquanto que tanto a
balanca de rendimentos como a balanca de trans-
feréncias unilaterais sdo pro-ciclicas e avancadas
em relacé@o ao PIB em cerca de um ano.

Estes resultados estdo, de uma forma geral, em
linha com a evidéncia sobre ciclos econémicos in-
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ternacionais. Backus et al (1995), por exemplo, ob-
servam que em 10 paises industrializados a corre-
lacdo contemporanea entre a componente ciclica
do racio entre exportagdes liquidas e o produto,
em precos correntes, e a componente ciclica do
produto é sempre negativa. Estes autores também
sublinham que os coeficientes de correlagdo com o
ciclo do produto variam substancialmente nos di-
ferentes paises considerados, entre -0.01 e -0.68. O
valor apresentado para Portugal encontra-se mui-
to proximo dos valores médios obtidos para esses
10 paises. Stock e Watson (1999) também conclu-
em que a balanga comercial é contra-ciclica nos
Estados Unidos.

d) Emprego, desemprego e produtividade

A populacgéo activa é pro-ciclica, sendo a corre-
lacdo contemporanea e a correlacdo com o PIB de
t+1 aproximadamente iguais, 0 que sugere que
esta variavel pode oferecer alguma informagcéo so-
bre a possivel evolucdo futura da actividade eco-
nomica. A correlacdo positiva entre a componente
ciclica da populacdo activa e o PIB real significa
gue aumentos mais significativos da participacdo
no mercado de trabalho ocorrem em fases favora-
veis do ciclo econémico, possivelmente como refle-
xo de condi¢cdes remunerativas mais favoraveis
nesses periodos.

O emprego total é fortemente pro-ciclico, sendo
a correlacdo contemporanea a mais forte. Esta série
ndo aparenta ser atrasada nem avancada em rela-
¢cdo ao ciclo do PIB real. O emprego sectorial é
pro-ciclico, com a notavel excep¢do do emprego no
sector primario, sendo a correlagdo maxima a con-
temporénea. O emprego na agricultura, silvicultu-
ra e pesca é contra-ciclico, o que indica que (o pro-
cesso estrutural de) transi¢cdo do emprego no sec-
tor agricola para outras actividades se intensifica
guando as condi¢Bes econdémicas gerais sdo mais
favoraveis. O comportamento ciclico do emprego
no sector da construcdo é claramente mais volatil
do que nos restantes sectores. Este facto devera es-
tar relacionado com a elevada variabilidade do va-
lor acrescentado gerado por este sector, tal como
referido em a).

O desemprego é fortemente contra-ciclico, sen-
do as correlagBes contemporanea e com o PIB des-
fasado num periodo as mais elevadas. A volatili-
dade do desemprego excede consideravelmente a

volatilidade do emprego, que, por sua vez, é ligei-
ramente superior a da populagdo activa. Estes re-
sultados estdo de acordo com o que poderia ser es-
perado, tendo em considera¢cdo a magnitude des-
sas variaveis. As propriedades ciclicas da taxa de
desemprego sdo muito semelhantes as ja referidas
para o nivel de desemprego.

A produtividade aparente do trabalho é forte-
mente pro-ciclica e € menos volatil do que o pro-
duto (a sua volatilidade é cerca de 0.6 vezes infe-
rior a do produto). Este resultado estad em linha
com as regularidades empiricas geralmente obser-
vadas em ciclos econdmicos internacionais (veja-
-se, por exemplo, Cooley e Prescott (1995),
Kydland (1995), Backus, Kehoe e Kydland (1995) e
Stock e Watson (1999)). Contudo, no caso portu-
gués a correlacdo mais forte é a contemporanea,
enquanto que a evidéncia disponivel sugere geral-
mente algumas propriedades ciclicas avancadas
para a produtividade. Por exemplo, Stock e Wat-
son (1999) concluem que, para os Estados Unidos,
a produtividade surge avancada em relacao ao ci-
clo econédmico em dois trimestres. O resultado ob-
tido para Portugal podera reflectir a frequéncia
dos dados (que é anual e ndo trimestral, como
noutros estudos).

A produtividade nos diferentes sectores de acti-
vidade também ¢é pro-ciclica e contemporanea-
mente correlacionada com o PIB real, apesar de as
correlacdes serem bastante inferiores as da produ-
tividade agregada. A variabilidade da componente
ciclica da produtividade no sector primario e na
construcdo é consideravelmente superior a da in-
dustria. A produtividade no sector dos servicos € a
menos volatil. A persisténcia é notavelmente ele-
vada (baixa) no sector dos servigos (sector prima-
rio e, talvez surpreendentemente, na industria).

e) Salarios, rendimento disponivel e poupanca

Na andlise das propriedades ciclicas dos salari-
0S — ou, mais precisamente, da remuneracdo total
do trabalho, uma vez que se incluem as contribui-
cdes para a seguranca social — sera atil distinguir
entre remuneracfes totais e por trabalhador. No
Quadro 1 apresentam-se as propriedades ciclicas
para ambas as variaveis. Estas varidveis sdo pro-
-ciclicas e atrasadas em relagdo ao ciclo econémico
em um e dois anos, respectivamente. Este resulta-
do é uma caracteristica importante do mercado de
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trabalho portugués, que esta provavelmente relaci-
onada com o facto de o desemprego também apre-
sentar um comportamento algo desfasado relativa-
mente ao ciclo do produto — uma vez que as corre-
lacbes maximas eram a contemporanea e a desfa-
sada num periodo — o que tem um efeito ndo ne-
gligenciavel no processo de negociacgdo salarial.

A volatilidade das remunerac@es por trabalha-
dor é cerca de duas vezes superior a volatilidade
da produtividade aparente do trabalho. Este resul-
tado ilustra claramente o facto de que os salarios
reais aumentam (diminuem) bastante mais do que
a produtividade em periodos econémicos favora-
veis (desfavoraveis), tal como serd discutido com
maior detalhe na alinea f).

O rendimento disponivel das familias é forte-
mente pro-ciclico. A correlacgdo maxima com o ci-
clo do produto é a contemporanea (coeficiente de
correlacdo de 0.82), mas a correlagdo com um pe-
riodo de desfasamento é bastante semelhante
(0.79). Este resultado surge como uma implicagdo
previsivel dos ja analisados comportamentos cicli-
cos dos salarios e do emprego.

A poupanca real do sector privado (familias e
empresas) — deflacionada pelo deflator do consu-
mo privado - é fortemente pro-ciclica e avancada
em relagdo ao ciclo do produto em cerca de um
ano. A poupanca das familias também assume um
comportamento pro-ciclico, apesar de nado apre-
sentar uma correlacéo tdo forte com o ciclo do PIB.
A correlagdo mais forte desta variavel é a contem-
porénea ou a com um periodo de desfasamento do
PIB. A taxa de poupanga das familias, em percen-
tagem do rendimento disponivel, também é
pro-ciclica. Os coeficientes de correlacdo com a
componente ciclica do PIB em t-1, t e t+1 assumem
magnitudes muito préximas (entre 0.27 e 0.31).

f) Reparticdo funcional do rendimento

O Produto Interno Bruto a custo de factores
equivale a soma da remuneracdo total do trabalho
(incluindo contribuicdes para a seguranca social) e
do excedente bruto de exploracdo. A analise da re-
particdo funcional do rendimento é feita directa-
mente a partir desta definicdo, considerando-se
como proxies para esta analise a remuneragdo do
trabalho e o excedente bruto de exploragdo em
percentagem do PIB a custos de factores. No célcu-

lo desta reparticdo do rendimento, todas as varia-
veis foram consideradas a precos correntes.

Quando expressas em nivel, tanto a remunera-
¢do do trabalho como o excedente bruto de explo-
racdo sdo variaveis pro-ciclicas. No primeiro caso,
conforme referido anteriormente, a correlacdo ma-
xima verifica-se com a componente ciclica do PIB
em t-1, enquanto que, no segundo caso, as correla-
¢des mais fortes verificam-se com a componente
ciclica do PIB em t e em t+1. Conforme se poderia
esperar, o excedente bruto de exploragdo é bastan-
te mais volatil (cerca de 2 vezes) do que a remune-
racdo total do trabalho.

Sendo ambas as variaveis pro-ciclicas quando
expressas em niveis, € interessante analisar o seu
comportamento quando expressas em percenta-
gem do PIB e, como tal, sendo forgadas a respeitar
uma restricdo linear. A correlacdo maxima entre a
componente ciclica destas varidveis e o ciclo eco-
némico verifica-se com um atraso de dois anos em
relacdo ao ciclo do produto. Existe uma correlacdo
positiva entre os desvios do peso do trabalho no
PIB a custos de factores em relacdo a sua tendéncia
e a componente ciclica da actividade econémica
agregada. Este desfasamento possivelmente reflec-
te o desfasamento ja analisado em algumas varia-
veis do mercado de trabalho, tais como os salarios
reais. O comportamento ciclico do peso do traba-
lho implica que, em periodos favoraveis do ciclo
econdémico, os salarios reais aumentam de forma
mais significativa do que a produtividade e que,
em periodos mais desfavoraveis, aumentam numa
magnitude consideravelmente inferior. Este resul-
tado constitui um facto estilizado do mercado de
trabalho portugués, geralmente associado a eleva-
da flexibilidade dos ajustamentos nos salarios
reais. Ao longo da amostra, este processo foi con-
sistente com variagdes deste racio em torno de um
valor relativamente estavel de 55 por cento, utili-
zando a proxy acima referida.

Tendo em consideracdo a restricdo linear da
soma dos pesos da remuneracédo do trabalho e dos
lucros no PIB a custos de factores, obtém-se uma
correlacdo negativa (exactamente simétrica) entre
0 peso dos lucros e a componente ciclica do PIB,
bem como o correspondente desfasamento de dois
anos. Evidéncia empirica relativa aos Estados Uni-
dos sugere que o peso do trabalho é contra-ciclico,
com um atraso de dois trimestres (veja-se, por
exemplo, Kydland (1995)). Deste modo, o compor-
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tamento ciclico da reparticdo funcional do rendi-
mento em Portugal parece assumir caracteristicas
bastante distintas das observadas para o ciclo eco-
némico norte-americano.

g) Variaveis monetarias

No que respeita as variaveis monetérias, decidi-
mos analisar trés agregados distintos: a base mo-
netaria, o M1 e o M2. Estas variaveis foram filtra-
das em termos reais, tendo-se utilizado o deflator
do PIB. As componentes ciclicas das trés séries sdo
pro-ciclicas, apresentando, de uma forma geral,
um atraso de um ano em relagdo & componente ci-
clica do PIB real. O mesmo resultado foi obtido
para o crédito a empresas nao financeiras e parti-
culares. O resultado de prociclicidade dos agrega-
dos monetérios constitui um facto estilizado relati-
vamente robusto. Veja-se, por exemplo, Cooley e
Hansen (1995) e Stock e Watson (1999). Contudo,
nesses estudos, os agregados monetarios sdo avan-
¢cados em relacdo ao ciclo do produto enquanto
gue em Portugal, no periodo em analise, estas va-
ridveis apresentam um atraso de um ano.

4. CONCLUSOES

Os principais factos estilizados do comporta-
mento ciclico da economia portuguesa no periodo
1953-1995 foram os seguintes:

a) as flutuagdes ciclicas nos diferentes sectores
de actividade econémica - i.e. industria,
construcdo e servigos — sdo relativamente
sincronizadas;

b) as componentes da despesa — consumo pri-
vado, formacdo bruta de capital fixo, expor-
tacOes, importacdes e, em menor escala, con-
sumo publico — sdo fortemente pro-ciclicas;

¢) o consumo de bens ndo duradouros e servi-
cos é relativamente alisado, flutuando ligei-
ramente menos do que o ciclo do produto;

d) aformacéo bruta de capital fixo e 0 consumo
de bens duradouros séo bastante mais vola-
teis do que o produto (cerca de 2.5 vezes
mais);

e) as exportacdes e as importacdes sdo também
consideravelmente mais volateis do que o
produto (2.0 e 2.3 vezes mais volateis, res-
pectivamente);

f) o saldo das contas externas é contra-ciclico,
com um desfasamento de um ou dois anos;

g) a populagdo activa e 0o emprego sao forte-
mente pro-ciclicos;

h) o desemprego é fortemente contra-ciclico,
quer contemporaneamente, quer com um li-
geiro desfasamento;

i) a produtividade aparente do trabalho é for-
temente pro-ciclica;

j) avariabilidade do PIB real pode ser decom-
posta, de forma aproximada, na variabilida-
de da produtividade e do emprego (que con-
tribuem cerca de 60 e 40 por cento, respecti-
vamente);

k) os salarios reais sdo pro-ciclicos, com um
desfasamento de cerca de um ou dois anos
em relacdo a componente ciclica do PIB;

) os salarios reais sdo cerca de duas vezes
mais volateis do que a produtividade apa-
rente do trabalho;

m) a poupanca — quer em niveis, quer como
percentagem do rendimento disponivel — é
pro-ciclica;

n) o peso da remuneracdo do trabalho na re-
muneracao total dos factores € pro-ciclico,
atingindo o seu maximo cerca de dois anos
depois do PIB real;

0) o0s agregados monetarios sao pro-ciclicos.
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ANEXO

DESCRICAO ESTATISTICA DAS SERIES UTILIZADAS NESTE ESTUDO

Este anexo apresenta informacéo estatistica de-
talhada sobre as séries econdmicas utilizadas neste
estudo. O Anexo 1 apresenta a média aritmética
das taxas de crescimento observadas para uma ex-
tensa lista de varidveis macroecondémicas. As va-
ridveis apresentadas em a), b) e d) estdo expressas

em termos reais. Também se incluem neste quadro
0 respectivo desvio-padrdo e 0 maximo e minimo
da taxa de crescimento de cada série considerada.
O Anexo 2 apresenta as mesmas estatisticas descri-
tivas para as variaveis expressas em racios.

Anexo 1

ESTATISTICAS DESCRITIVAS
Taxas de crescimento

Média Desvio- Méximo Minimo
-padrao
a) Actividade econémica
P BPM L 4.4 31 10.5 -5.1
PIBpmopercapita .........ooviiiiiiiiiniinnnnnnna... 4.0 3.6 111 -8.4
VAB Agricultura, silviculturaepesca .................. 1.6 7.8 20.7 -15.1
VAB INAUSEria .. ... 6.0 6.2 22.7 -11.9
VAB CONSEIUGAOD. . . . . oo oo oo oo e e 29 9.0 25.4 -16.0
VAB SEIVIGOS . . oottt e 4.5 2.2 9.9 0.3
b) Componentes da despesa
CoNSUMO Privado . .. ...t 4.5 3.4 10.0 -5.4
Consumo privado de bens ndo duradouros ............. 4.1 4.5 11.9 -6.5
Consumo privado de Servigos . .. ..........vuvuuunenn.. 4.7 3.7 12.7 -3.0
Consumo privado de bens ndo duradouros e servigos . . . . 43 3.2 9.5 -4.5
Consumo privado de bens duradouros . ................ 6.7 9.1 28.7 -12.8
ConsumMO PUBIICO. . ...t 6.1 4.7 25.5 -0.8
Investimento................ ... 6.1 10.3 30.4 -20.6
FBCF. o 5.8 9.8 22.0 -21.1
FBCF (maquinase aparelhos) ......................... 8.0 10.2 33.1 -19.7
FBCF (material de transporte) . ........................ 8.2 17.8 45.9 -28.2
FBCF (CONSLrUGAD) . .. ..ot 4.6 12.6 33.9 -27.0
Procurainterna. ..., 49 4.4 13.1 -8.7
Exportacdes bens e servigos. ..., 8.4 7.7 27.8 -14.4
Exportacbes mercadorias .. ... 9.1 8.1 29.4 -15.9
EXportagdes Servigos . ...t 6.4 11.4 31.2 -19.8
Exportagdes bens deconsumo. . ........... ... 8.8 8.1 23.5 -10.2
Exportacdes bens de consumo nédo duradouros . . ........ 8.1 8.2 25.3 -10.9
Exportacdes bens de consumo duradouros. ............. 19.1 20.0 92.6 -24.1
Exportagdes bens de investimento ..................... 15.0 16.8 54.6 -26.4
Exportagdes bens intermédios . . ............ ... 7.9 9.0 313 -17.3
Exportacdes bens energéticos. . ........................ 78.7 411.2 2667.1 -50.6
Procuraglobal .......... . ... . 5.4 4.0 125 -9.6
Importacdes bense servigos. . ... 9.0 9.5 34.5 -22.4
ImportagBes mercadorias. ................ i 9.4 9.4 28.6 -23.8
IMportagdes ServiGos. . . ... oo 7.1 19.1 84.3 -41.3
Importacdes bens de consumMoO. . ..., 12.2 16.0 46.3 -26.7
Importac¢des bens de consumo néo duradouros. ......... 133 20.2 82.5 -29.6
Importa¢Bes bens de consumo duradouros. ............. 11.9 18.6 59.9 -39.0
Importacgdes bens de investimento .. ................... 10.2 15.7 43.6 -30.2
Importagdes bens intermédios. ... 9.2 10.0 27.1 -24.6
Importacdes bens energéticos ....................... L 6.7 7.8 23.6 -9.1
¢) Emprego, desemprego e produtividade
PopulacBo Activa. ... 0.9 0.9 3.3 -0.9
EmpregoTotal ........... .. 0.8 1.3 3.4 -2.3
Emprego Agricultura, SilviculturaePesca .............. -2.4 2.4 3.8 -1.7
Emprego IndUstria ............ ... ... L. 1.2 2.8 6.4 -4.6
Emprego ConstruGao. . ..., 3.0 5.7 16.5 -6.9
EmMprego Servigos . ... 2.4 1.8 6.3 -2.1
DESEMPIego . . oot 5.4 22.4 86.2 -29.1
Produtividade. . ........ ... ... i 3.6 2.6 10.4 -2.9
Produtividade Agricultura, silviculturae pesca.......... 4.2 8.7 28.3 -11.9
Produtividade IndUstria .................. ... ... 4.7 5.2 15.3 -8.7
Produtividade Construgéo. ... ...........cooviiiean. -0.2 6.0 111 -22.9
Produtividade Servigos. . ............ ... o i, 21 1.9 7.0 -2.7
d) Salarios e rendimento disponivel
Remuneracgdo por trabalhador. . .................... ... 4.0 4.8 12.1 -12.7
Rendimento disponivel das familias. . .................. 4.7 4.1 14.2 -6.0
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Anexo 2

ESTATISTICAS DESCRITIVAS

Récios
Média Desvio- Méximo Minimo
-padréo
a) Saldos das contas externas (em % PIB)
Balanca de transaccBes correntes ..., -1.8 3.8 35 -12.9
BENS € SEIVIGOS . . . oottt -7.1 3.6 -1.3 -17.3
Mercadorias . ... ... -8.7 4.0 -2.9 -19.0
SEIVIGOS .« oottt 1.6 1.8 5.0 -2.6
Saldo balanga rendimentos . ............. .. ... -1.0 1.9 0.7 -6.2
Saldo balanga transferéncias ............... ... .. .l 6.3 2.6 10.7 2.0
D) DESEMPIEgO . . ..
Taxa de desemprego . . ..o 5.0 25 9.9 14
c) Poupanga
Taxa de poupanca (em % rendimento disponivel)............. 18.0 7.5 30.5 3.7
d) Reparticdo funcional do rendimento
Peso das remuneragbes do trabalho ........................ 55.6 5.7 73.8 48.8
Peso doS IUCIOS . ... 44.4 5.7 51.2 26.2
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