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RESUMO

Este artigo, visa avaliar o grau relativo de associacao existente entre varias economias
avancadas, incluindo Portugal. Neste sentido, a evolucdo ciclica do PIB de Portugal é
comparada com a evolucao ciclica do PIB de vérias economias de referéncia, tais como
a area do euro, Alemanha, Espanha, EUA, Franca, Grécia, Irlanda, Itdlia, Japao e Reino
Unido, recorrendo ao filtro de Kalman.

1. Introducao

As perspetivas sobre o alargamento da Unido europeia (UE) e o consequente aumento da dimensao geogra-
fica e populacional da area do euro tém estimulado investigadores a analisar as principais caracteristicas
dos ciclos econémicos nos novos estados membros e a sincronia dos ciclos entre estes paises e a area
do euro como um todo. Por outro lado, as determinantes dos co-movimentos ciclicos e a possibilidade
de existéncia de um “ciclo europeu comum” tém motivado uma literatura crescente.

Um levantamento exaustivo da literatura, com contribuicdes relevantes ao tema, invocando varios tipos
de abordagem tedrica e metodoldgica, pode ser encontrado, entre outros, em Artis (2003), Artis, Krolzig
e Toro (2004), Wozniak e Paczynski (2007) e Guerreiro (2010). Em termos gerais a medida do grau de
movimento conjunto dos ciclos mais utilizada tem sido o coeficiente de correlacao entre os ciclos nacio-
nais. Nesta linha de investigacao, as conclusdes apontam para a evidente homogeneidade dos ciclos
econoémicos na UE (Agresti e Mojon, 2001, Christodoulakis et al., 1995, Wynne e Koo, 2000), sendo
que alguns estudos defendem mesmo a existéncia de um ciclo comum na UE' (e.g. Agresti e Mojon,
2001, e Wynne e Koo, 2000). Nao obstante, hd um consenso geral em torno da ideia de que os ciclos se
tornaram mais semelhantes a partir do processo de integracdo monetaria, ou seja, a partir dos anos 90
(e.g. Ambler et al. 2004; Artis e Zhang, 1997, 1999; e Artis, Kontolemis e Osborn, 1997, entre outros).

Muitos dos estudos apresentam um enfoque num pais em particular. Por exemplo, estudos com o
enfoque no Reino Unido concluem que o pais apresentou uma maior correlacdo com os Estados Unidos
do que qualquer outro pals europeu, em particular quando sao considerados dados dos anos 60 e 80
e que a maior correlacdo com os restantes paises europeus ocorreu no periodo apés a reunificagdo da
Alemanha nos anos 90 (ver por exemplo, Massmann e Mitchell, 2002, e Hall e Yhap, 2003, entre outros).
Outro conjunto de estudos apresenta um enfoque de caracter regional com o objectivo de averiguar a
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as do Banco de Portugal ou do Eurosistema. Eventuais erros e omissdes sdo da exclusiva responsabilidade dos
autores.
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1 Estes estudos, de um modo geral, referem-se ao periodo de 1980 a 1999.
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existéncia de um ciclo econdémico regional. Contudo, a ndo consideracdo de todas as regides da area do
euro tem dificultado a obtencdo de uma conclusao consensual (ver, por exemplo, Belke e Heine, 2006,
Barrios e de Lucio, 2003, e Barrios et al., 2002).

Estudos sobre a situacao especifica de Portugal e a posicdo do respetivo ciclo relativamente a outros
Estados nao abundam. Cavalcanti (2007), por exemplo, usa a contabilidade do crescimento para analisar
o ciclo econémico portugués relativamente ao dos Estados Unidos, Almeida, Castro e Felix (2009),
analisam as caracteristicas ciclicas da economia portuguesa e comparam-nas com a area do euro e Valle
e Azevedo (1999) apresenta uma andlise descritiva dos ciclos econdémicos dos paises da UE incluindo
Portugal. A contribuicdo do presente artigo é dupla. Por um lado, pretende-se analisar a relacao entre a
evolucao ciclica nos paises da UEM, relativamente a drea do euro, a Portugal e aos Estados Unidos, com
o objetivo de verificar o grau relativo e a natureza da associacao existente. Por outro lado, em termos
metodoldgicos, optou-se pela utilizagao do filtro de Kalman? e pelo desenvolvimento de software espe-
cifico para a realizacéo de simulacoes.

Para realizar a comparacao do ciclo da area do euro (a 15 paises)? e de dez paises (Alemanha, Franca,
Espanha, EUA, Grécia, Irlanda, Italia, Japao, Portugal e Reino Unido), foram usados dados trimestrais
do PIB (em paridade do poder de compra) relativos ao periodo entre o primeiro trimestre de 1961 e o
primeiro trimestre de 2011, disponiveis em www.oecd.org.

A estrutura do artigo é a seguinte: a seccdo 2 apresenta, de uma forma breve, os principais aspetos da
modelacdo para andlise do ciclo e as analises comparativas entre os ciclos econémicos dos varios paises
relativamente a Portugal e a drea do euro; na seccao 3 sdo apresentadas as principais conclusoes.

2. Co-movimentos ciclicos do PIB de varias economias

Nesta seccao apresentam-se os aspetos gerais da metodologia de analise da evolucdo conjunta dos ciclos
econdémicos, seguida de uma andlise dos resultados, primeiro dos ciclos das vérias economias consideradas
relativamente ao ciclo portugués e ao ciclo da area do euro, para o periodo entre 1961-T1 e 2011-T1,
e ao nivel desagregado dos paises da area, para os periodos anterior e posterior a introducao do euro.

2.1. Enquadramento metodolégico

Nesta anélise considera-se o modelo estrutural aditivo, onde a variavel escalar dependente, {y,} , repre-
senta os valores observados da série temporal de interesse®, de modo que,

y =1, +C, +¢ 1)

A representacdo em (1) faz a decomposicéo de {y,} na componente ndo estacionaria (tendéncia) e
estaciondria (ciclo), dispostas como variaveis ndo observadas (Clark, 1987). Assim, na equacao (1), T,
representa a funcao tendéncia, C, a componente ciclicae €, a componente de ruido (Maybeck, 1979).

A modelacao das componentes tendencial e ciclica no modelo estrutural (1) pode ser efetuada de
diferentes formas e com diferentes modelos representativos. Contudo, segundo Clark (1987) e Wada e
Perron (2006), o modelo estrutural mais utilizado, entre as classes de modelos encontrados em estudos
que envolvem o ciclo econémico, é o modelo (1) com a seguinte configuracao:

2 Nesta investigacao referimos algumas vezes o termo “economia” para se mencionar a evolucao da componente
ciclica de desvio do PIB.

3 A érea do euro (a 15 paises) sera designada daqui por diante como &rea do euro.
4 Considera-se que os valores da série temporal em analise estdo ajustados sazonalmente.



F: = Ft—l + 6&1 + 6t
ﬂt = /Btfl + ef
#(L)C, =,

onde a tendéncia, §,, utiliza a formulacao conhecida de Theil e Wega (Crato, 1990), em que a variavel

segue um crescimento esperado linear; tanto a tendéncia (ﬂt ) como o nivel (Ft ) evoluem segundo um
“passeio aleatorio” (Gilchrist, 1976) e ¢(L) & um polindmio finito no operador de desfasamento temporal
L que, neste caso, adotando as propostas de Clark (1987) e Wada e Perron (2006), é autoregressivo
de segunda ordem, AR(2), ou seja @(L)= 1-9 —¢2L2 e consequentemente, a componente ciclica
C,, segue um processo autoregressivo de segunda ordem. A representacao completa das equacdes do
modelo estrutural é dada por:

y =T, +C +¢
L =T,_+6_+56
B,=0_,+6,
C,=0C  +¢C ,+uw,

t—1

)

O modelo estrutural em (2) constitui-se assim como o modelo base desta investigacao, utilizado para
a representacao dos dados observados, ¥,, e para as suas componentes nao observadas (tendéncia,
ciclo e erro)s.

Deste modo, utilizando o filtro de Kalman e os dados do PIB da Alemanha, area do euro, Franca, Espanha,
EUA, Grécia, Irlanda, Itélia, Japao, Portugal e Reino Unido efetuou-se um estudo de isolamento, em
variavel prépria, da componente ciclica de desvio, sendo o modelo estrutural em (2) e a sua respetiva
representacdo em espaco de estados, o elemento matematico descritivo da realidade em investigacao.

2.2. Analise agregada do ciclo do PIB das varias economias relativamente a
Portugal

O quadro 1 apresenta um conjunto de resultados sintese, de comparacao das componentes ciclicas do
PIB relativos a toda a amostra, i.e., do primeiro trimestre de 1961 ao primeiro trimestre de 2011, para a
Alemanha, a érea do euro, a Franca, a Espanha, os EUA, a Grécia, a Irlanda, a Italia, o Japao e o Reino
Unido em relacdo a Portugal, sustentadas por medidas estatisticas das caracteristicas médias dos ciclos
econdmicos.

A andlise do quadro 1 permite identificar varios factos estilizados, que importa salientar. Primeiro, todos
os ciclos tém uma correlagao positiva com o ciclo portugués no periodo em analise, cujos valores oscilam
entre 0,24 e 0,74. Segundo, existe uma aparente correlacdo contemporanea moderada/alta (=70%)
entre Portugal e a Franca e também com a area do euro, e uma correlacéo moderada (>50%) com a
Espanha, a Alemanha e a Italia. Os valores mais baixos de correlacdo contemporanea sdo observados
em relacdo aos pafses ndo membros da area do euro, como sejam os Estados Unidos, Japao, Reino
Unido, mas também a Grécia. Terceiro, os diferentes valores da correlacdo indiciam periodos maiores
ou menores de desfasamento dos ciclos. Os valores de atraso (ou de avanco) indicam o niimero médio
de trimestres de atraso (ou de avanco) de cada pais em relacao a Portugal, e o seu valor oscila entre -4 e
4 trimestres, nos quais se observa a correlacdo maxima. Verifica-se uma sintonia entre os resultados da

5 O modelo em (2) seréd posteriormente transformado na formulacdo em espaco de estados (ver Guerreiro, Rodri-
gues e Andraz, 2010, para mais detalhes), para que seja possivel a subsequente aplicacdo do filtro de Kalman
(Guerreiro, 2010), tendo como principal objetivo a extracdo dos sinais (valores) de cada uma das componentes
(varidveis de interesse).
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Quadro 1

ESTATISTICAS DO CICLO DO PIB DAS VARIAS ECONOMIAS DE REFERENCIA | 1961-T1 A 2011-T1

Correlacdo 055 070 05 026 074 024 042 054 039 0,35
(Pearson)

Avanco (+) _ _
Atraso (O 0 0 1 4 0 4 0 0 2 2
Sincronia (%) 65,50 65,50 63,00 59,00 68,00 54,50 53,50 62,50 58,00 59,50
Desvio padrao 0,46 0,43 0,44 0,43 0,47 0,29 0,40 0,47 0,37 0,36 0,39

Récio do desvio

- 1,28 1,19 1,22 1,19 1,31 0,81 1,11 1,31 1,03 1,00 1,08
padréo com PIB

Autocorrelacao

a(t) — a(t —1) 0,95 0,94 0,95 0,96 0,96 0,90 0,94 0,91 0,91 0,97 0,93
Autocorrelacao
o(t)—a(t-2) 0,82 0,82 0,81 0,87 0,87 0,70 0,80 0,72 0,70 0,88 0,78

Autocorrelacdo
z(t)— a(t - 3)

Fonte: Calculos dos autores.

Nota: Os paises sdo representados da sequinte forma: A-Alemanha, AE-Area do euro, E-Espanha, EUA-Estados Unidos da América,
F-Franca, G-Grécia, Irl-Irlanda, I-Italia, J-Japdo, P-Portugal e RU-Reino Unido.

correlagdo contemporanea e o periodo de desfasamento entre os paises. Em geral, os desfasamentos
sdo tanto menores quanto maior for a correlacdo contemporanea dos ciclos do PIB dos vérios paises.
Observa-se assim uma auséncia de desfasamentos relativamente a Alemanha, drea do euro e Franca,
um desfasamento de um trimestre em relacdo ao ciclo espanhol, traduzido pela antecipacao do ciclo
portugués, e um elevado desfasamento em relacao aos ciclos dos Estados Unidos e da Grécia, traduzidos
por uma antecipacao do ciclo portugués em 12 meses (4 trimestres), respetivamente. Este desfasamento
é bastante longo relativamente a duracdo média do ciclo, sendo problematico, com estes dados e utili-
zando estas medidas estatisticas, associar a evolucéo ciclica de uma varidvel com a outra, no caso dos
paises em questdo. Nos casos do Japdo e Reino Unido, a existéncia de uma correlacao baixa/moderada
(>30%) é acompanhada por um desfasamento dos ciclos traduzido pela antecipacdo dos ciclos destes
paises em cerca de 6 meses (2 trimestres). Quarto, a sincronizacao® dos ciclos apresenta uma reduzida
amplitude de variacdo, entre 53,5% e 68%. O maior nivel de sincronizacdo ocorre com o ciclo francés,
68%, e com os ciclos alemao e da area do euro, 65,5%. O valor minimo, de 53,5%, corresponde ao
nivel de sincronizacdo com o ciclo irlandés. Quinto, o grau de volatilidade, medido pelo desvio padrao,
apresenta um intervalo de variacao reduzido, entre 0,29 e 0,47. As séries menos volateis sdo a grega
(0,29), a portuguesa (0,36), a japonesa (0,37) e a do Reino Unido (0,39). Observa-se ainda que, de um
modo geral, as flutuacdes ciclicas nas varias economias consideradas sdo superiores a portuguesa, com
excecao da Grécia, cujas flutuacoes representam, em média, cerca de 81% das flutuacoes ciclicas em
Portugal. Sexto, observa-se uma elevada persisténcia em todas as economias, quando medida pelos
valores da autocorrelacao, cujos valores oscilam entre 0,90 e 0,97, 0,70 e 0,88, e 0,45 e 0,75, quando
se considera um, dois e trés periodos de desfasamento, respetivamente.

A existéncia de relacdes historicas entre economias, como por exemplo entre os EUA e o Reino Unido, a
proximidade geografica, como por exemplo entre Portugal e Espanha, assim como os efeitos associados
aintegracdo na area do euro de algumas economias em estudo e a dimensao das economias individuais,
entre outros, serdo fatores importantes a avaliar e a equacionar, na andlise das varias influéncias ciclicas
nas diferentes zonas econémicas.

6 Os valores de “sincronia” definem a percentagem de pontos de crescimento e decrescimento comuns (no tem-
po) nas séries em comparacao, ou seja, define os pontos onde as componentes ciclicas crescem e decrescem em
simultaneo.



Utilizando apenas os valores médios de sintese, como os obtidos no quadro 1, constata-se que em certas
circunstancias estes podem mostrar-se menos Uteis do que a informacao imediata e contemporanea
sobre a evolucao ciclica das varias economias, pelo que se complementa a analise anterior com uma
analise grafica. Para a comparacao gréfica da evolucéo ciclica das varias economias em estudo optou-se
pela normalizacdo dos valores das séries recorrendo a seguinte formula:

(x/, - szmmo)(Noerdwmn - Noerimmn)
Norz, = + Norz,, = t=1..,n
L\ tazimo — L bimimo
onde Norp €O0valornormalizado dasérie, x, € ovalor da série de dados no momento ¢, Norz,,, . e
| t ‘dximo
Norz,, sdo definidos, respetivamente, como os valores méximo e minimo dos valores normalizados.
No presente estudo, os valores normalizados, Norz, , sao definidos dentro do intervalo fechado de -1 a
1,ouseja, Norxz,.. . =1 e Norz, . = —1,demodo que aexpressdo anterior fica,
Mdaximo Minimo
2 (x —z )
3 Mini
Nomtzi—l, t=1,...,n
Mdazimo - xl\h’mmo

Numa primeira analise da evolucao ciclica normalizada sobre a amostra completa, de 1961-T1 a 2011-
T1, constata-se que existe sincronizacao ciclica (periodos de crescimento e decrescimento comuns) entre
Portugal e a area do euro, e ainda com as maiores economias, como sejam a Alemanha, a Franca, a
[talia e o Reino Unido. Verifica-se, contudo, que, ao contrario destas economias, a economia portuguesa
nao registou, no final da amostra, qualquer inversdo da tendéncia recessiva dos Ultimos anos. Portugal
também apresenta uma elevada coincidéncia ciclica com a Espanha, em particular a partir do ano de
adesdo destes dois paises a comunidade europeia, em 1986, registando no entanto movimentos contra-
rios a partir de 2009. Estabelece-se igualmente que a sincronia entre Portugal e os EUA é quase perfeita
a partir de 1995. A situacao em relacdo a Grécia apresenta algumas dessincronias entre 1960 e 2000,
mas a partir de 2002 parecem existir semelhancas de percurso evolutivo, sendo que o ciclo da economia
grega antecipa ligeiramente o da economia portuguesa. Também a Irlanda e Portugal apresentam no seu
percurso evolutivo bastantes dessincronias, sendo que nos anos mais recentes, em particular a partir de
2004, a economia irlandesa parece evoluir em sincronia com a area do euro e, portanto, com Portugal.
Finalmente, comparando a evolucao ciclica do Japao e de Portugal, constata-se a ocorréncia de periodos
de afinidade evolutiva com algumas fases ndo sincronas de crescimento/decrescimento.

Os factos observados sugerem uma certa uniformidade entre varias economias dos paises da area do
euro em estudo, onde se destacam alguns momentos mais recentes com comportamentos dessincronos
de Portugal e da Grécia em relacdo as outras economias da area do euro, EUA e Japéo.

Podemos observar no gréfico 1 a forte uniformidade ciclica de alguns paises da area do euro na sua
evolucdo ciclica conjunta, nomeadamente da Alemanha, Espanha, Franca, Irlanda e Itélia, no periodo de
1961-T1 a 2011-T1, salientando-se a extrema afinidade durante a ultima década, ou seja, no periodo
posterior a 2001.

O gréfico 2 mostra-nos a evolucao ciclica conjunta das duas maiores economias da area do euro (Alemanha
e Franca) relativamente a Grécia e Portugal, onde se salienta a sincronia/dessincronia existente nestas
guatro economias na ultima década.
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Grafico 1 Grafico 2

EVOLUGAO CICLICA | ALEMANHA, ESPANHA, FRANGA, EVOLUGAO CICLICA | ALEMANHA, FRANGA, GRECIA E
IRLANDA E ITALIA PORTUGAL
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Fonte: Calculos dos autores. Fonte: Calculos dos autores.

2.3. Analise do ciclo do PIB das varias economias relativamente a Portugal nos
ultimos 10 anos

No seguimento da andlise anterior de identificacdo dos principais factos estilizados no periodo amostral,
torna-se relevante a analise ciclica destas economias nos periodos anterior e posterior a introducdo do
euro. Optou-se assim, por estudar os valores obtidos com o Filtro de Kalman para as variaveis no periodo
de 1961-T1 a 2011-T1, normalizando entre -1 e 1 e comparando com os seus valores nos periodos
temporaisde 1961-T1a2001-T4 e 2002-T1a2011-T17. Os quadros 2 e 3 apresentam o mesmo conjunto
de medidas estatisticas do quadro 1, facilitando assim a comparacdo das componentes ciclicas do PIB
para os dois sub-periodos em analise.

O quadro 3 indica que existe uma aparente correlacdo contemporanea alta, entre Portugal, por um lado,
e a Alemanha, a area do euro, a Franga, a Irlanda e a Italia, por outro, com valores que oscilam entre
0,70 e 0,82. Entre Portugal e a Espanha e o Reino Unido, a correlacdo contemporanea é moderada/alta,
respetivamente de 0,69 e 0,67. Por Ultimo, saliente-se que o desfasamento entre o ciclo de Portugal e
o ciclo da Grécia é demasiado longo, e apresenta niveis de correlagdo contemporanea muito baixos. A
comparacao com os niveis de correlacdo observados no periodo anterior a introducao do euro, apresen-
tados no quadro 2, permite aferir que com excecdo da Grécia, a correlacao entre Portugal e as outras
economias, pertencentes ou ndo ao espaco europeu, aumentou significativamente na ultima década.

O grau de sincronia da economia portuguesa com todas as economias consideradas aumentou no
periodo posterior a 2001, sendo que 0 maximo ocorre com a area do euro, 80,56%, seguido dos valores
relativamente a Irlanda, Japao, Franca e Alemanha, o que traduz um aumento da sincronizacdo com as
economias irlandesa e nipénica no periodo pds-euro.

A volatilidade, medida pelo desvio padrdo, aumentou no Ultimo periodo, com valores que oscilam entre
0,49 e 0,68, relativamente ao periodo anterior, no qual o intervalo de variacdo vai de 0,31 a 0,50. Os
valores mais baixos sao registados para o Japao (0,49), Portugal (0,50) e Reino Unido (0,50), e os valores

7 Dadas as caracteristicas especificas do Filtro de Kalman, os valores no periodo temporal de 2002-T1 a 2011-T1
poderao estar menos sujeitos as escolhas dos valores iniciais do filtro (para mais detalhes, ver Guerreiro, Rodri-
gues e Andraz, 2010).



Quadro 2

ESTATISTICAS DO CICLO DO PIB DE VARIAS ZONAS DE REFERENCIA | 1961-T1 A 2011-T1

Correlacao 057 076 059 024 078 023 043 054 041 0,34
(Pearson)

Avanco (+)

Atrasn O 0 0 2 4 0 4 -1 0 2 2
Sincronia (%) 64,42 61,69 60,74 5828 6626 51,53 51,53 5890 53,37 56,44
Desvio padrdo 045 050 044 042 046 031 043 047 041 039 0,39

Récio do desvio
padrao com PIB

Autocorrelagédo

o(t)—a(t —1) 0,95 0,95 0,95 0,96 0,97 0,89 0,94 0,90 0,91 0,96 0,93
Autocorrelacédo
o(t) - (t —2) 0,83 0,83 0,81 0,86 0,87 0,69 0,79 0,71 0,73 0,88 0,78
Autocorrelacdo
() — 2t —3) 0,68 0,69 0,62 0,75 0,75 0,51 0,59 0,48 0,50 0,75 0,60

Fonte: Calculos dos autores.

Nota: Os paises sao representados da seguinte forma: A-Alemanha, AE-area do euro, E-Espanha, EUA-Estados Unidos da América,
F-Franca, G-Grécia, Irl-Irlanda, I-Italia, J-Japao, P-Portugal e RU-Reino Unido.

Quadro 3

ESTATISTICAS DO CICLO DO PIB DE VARIAS ZONAS DE REFERENCIA | 2002-T1 A 2011-T1

Correlacao 08 075 069 054 072 019 070 076 052 0,67
(Pearson)

Avanco (+)

Atraso (O 0 0 0 0 0 4 0 0 -1 0
Sincronia (%) 7500 80,56 72,22 61,11 7500 66,67 63,89 77,78 77,78 72,22
Desvio padrdo 055 057 058 068 058 062 057 05 049 050 0,50

Récio do desvio

- 1,10 1,14 1,16 1,36 1,16 1,24 1,14 1,12 0,98 1,00 1,00
padrédo com PIB

Autocorrelacédo
w(t)—a(t 1) 0,93 0,94 0,95 0,94 0,95 0,91 0,95 0,93 0,88 0,81 0,93
Autocorrelacdo
o(t) - ot —2) 0,74 0,79 0,82 0,84 0,83 0,75 0,82 0,77 0,62 0,53 0,75

Autocorrelacdo
alt)— ot —3) 0,49 0,58 0,64 0,71 0,65 0,58 0,65 0,56 0,30 0,28 0,50

Fonte: Calculos dos autores.

Nota: Os paises sao representados da seguinte forma: A-Alemanha, AE-area do euro, E-Espanha, EUA-Estados Unidos da América,
F-Franca, G-Grécia, Irl-Irlanda, I-Italia, J-Japdo, P-Portugal e RU-Reino Unido.

mais elevados para os EUA (0,68) e Grécia (0,62). Em termos da flutuacéo ciclica portuguesa, verifica-
-se que as economias apresentam oscilacoes superiores, tendo, no entanto, registado uma reducao em
praticamente todos os casos, com excecdo da Espanha, dos EUA, Grécia e Irlanda.

Os valores de autocorrelacdo, nos varios paises em estudo, continuam a sugerir a continuidade de
elevada persisténcia. No entanto, regista-se uma reducdo dos valores da correlacao no periodo posterior
a 2001, em particular nas correlacoes de ordem mais elevada, o que nao é certamente alheio aos efeitos
da adocdo da moeda Unica pelos paises membros da area do euro. Contudo, verificam-se excecoes,
constituidas pelos casos da Grécia, Irlanda e Itélia, onde a persisténcia se acentuou na Ultima década.

A evolucao ciclica normalizada da Alemanha, area do euro, Espanha, EUA, Franca, Grécia, Irlanda, Italia
e Reino Unido e Portugal na ultima década encontra-se no gréafico 3.

Os factos observados sugerem que a grande uniformidade observada para a totalidade do periodo amostral
entre varias economias dos paises da area do euro, nomeadamente a Alemanha, Espanha, Franca, Irlanda
e Itdlia, continua a manter-se nesta Ultima década. Tal constatacdo encontra-se patente no grafico 4.
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Grafico 3

EVOLUGAO CICLICA DOS PAISES EM ANALISE E PORTUGAL | 2001-T1 A 2011-T1
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Fonte: Calculos dos autores.



Constata-se que, nos anos mais recentes, mais precisamente a partir de meados de 2009, a Grécia difere
do grupo dos restantes paises membros da drea do euro, por evoluir em sentido decrescente, contrario a
tendéncia geral. A partir do final de 2010, Portugal também iniciou uma evolucao divergente. O grafico 5
destaca este aspeto, quando se compara a evolucao ciclica conjunta da area do euro, Portugal e Grécia.

Grafico 4 Grafico 5

EVOLUCAO CiCLICA ALEMANHA, ESPANHA, EVOLUCAO CiCLICA AREA DO EURO, GRECIA E
FRANGA, IRLANDA E ITALIA | 2001-T1 A 2011-T1 PORTUGAL | 2001-T1 A 2011-T1

1p, ~—Alemanha —Espanha —Franca —lrlanda - ltalia 12 —Areado Euro —Grécia —Portugal

N AN AN
AN NN
N Y L

EWE 12
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Fonte: Calculos dos autores. Fonte: Calculos dos autores.

2.4. Analise do ciclo do PIB de varias economias avancadas relativamente a area
do euro

Tendo em consideracdo as diferencas das unidades monetarias em circulacdo dos paises estudados,
optou-se também por desenhar e averiguar as coincidéncias ciclicas entre os EUA, o Japdo e o Reino
Unido com a area do euro no periodo 1961-T1 a 2011-T1 e para cada um dos dois sub-periodos, antes
e apos a introducao do euro.

Os quadros 4, 5 e 6 e o grafico 6 apresentam os principais resultados. Os pafses ndo pertencentes a area
do euro aqui considerados apresentam uma correlacdo contemporanea moderada e moderada/alta com
a drea do euro, verificando-se que essa correlacdo aumentou significativamente nos dltimos 10 anos,
denotando assim um reforco do grau de integracdo das economias. Contudo, verifica-se que o ciclo dos
EUA antecipa em média o fenémeno ciclico da area do euro em 2 trimestres. Pelo contrario, os ciclos
do Japao e do Reino Unido antecipam, em média, o fenémeno ciclico da area do euro em 1 trimestre.
O grau de sincronizacao é também elevado em todo o periodo, mas mais uma vez, é no Ultimo periodo
que as economias se tornam mais sincronizadas, registando-se valores de 91,7% para os EUA. A vola-
tilidade apresentou uma tendéncia crescente em todas as economias no periodo amostral, registando
os valores mais altos nos Ultimos 10 anos. Esta situacdo culminou com uma maior volatilidade nos EUA
e uma menor volatilidade no Japao e no RU, relativamente a area do euro.

Dadas as similitudes existentes entre a evolucao ciclica portuguesa e a da area do euro, as conclusdes a
retirar podem, neste sentido, ser extrapoladas das referidas aquando da analise de Portugal com o ciclo
dos EUA, do Japao e do Reino Unido.
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Quadro 4

ESTATISTICAS DO CICLO DO PIB DA AREA DO EURO, EUA, JAPAO E REINO UNIDO

Correlacao (Pearson)
Avanco (+) Atraso (-)
Sincronia (%)
Desvio padrao

Récio do desvio padrao com &rea do euro

Fontes: Calculos dos autores.

Quadro 5

ESTATISTICAS DO CICLO DO PIB DA AREA DO EURO, EUA, JAPAO E REINO UNIDO | 1961-T1 A 2001-T4

Correlagao (Pearson)
Avanco (+) Atraso (-)
Sincronia (%)
Desvio padrao

Récio do desvio padrao com &rea do euro

0,50

1,00

61,69
0,42

0,84

58,28
0,41

0,82

66,26
0,39

0,78

Fontes: Calculos dos autores.

Quadro 6
ESTATISTICAS DO CICLO DO PIB DA AREA DO EURO, EUA, JAPAO E REINO UNIDO | 2002-T1 A 2011-T1

Correlacao (Pearson)
Avanco (+) Atraso (-)
Sincronia (%)
Desvio padrao

Récio do desvio padrao com &rea do euro

0,57

1,00

0,97

91,67
0,50

0,88

Fonte: Célculos dos autores.



Grafico 6
EVOLUQAO CiCLICA DOS PAISES EM ESTUDO E DOS EUA
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3. Conclusao

Este estudo analisa a evolucao ciclica das séries do PIB da economia Portuguesa e de varias economias
de referéncia, nomeadamente da area do euro, Alemanha, Espanha, EUA, Franca, Grécia, Irlanda, Itélia,
Japao e Reino Unido. Os resultados fundamentam um conjunto de ideias muito referenciadas na literatura
em relacdo a associacao ciclica existente nas economias investigadas.

A correlacao contemporanea média e alta entre Portugal e alguns dos paises da area do euro e o facto da
componente ciclica de Portugal diminuir a partir de meados de 2010 parecem ser fatores de relevo. Por
outro lado, verifica-se que a maior sincronizagao ciclica de Portugal no periodo de 2001-T1 a 2011-T1 é
com a area do euro. Quando consideramos o periodo de 1961-T1 a 2011-T1 essa maior sincronizacao é
com a Franca. No periodo de 2001-T1 a 2011-T1 entre todas as economias da area do euro analisadas,
a economia portuguesa foi das menos volateis (logo a seguir a Grécia).

Observa-se também alguma antecipacdo do ciclo dos EUA face ao dos paises da area do euro, bem
como uma grande sincronia com essas economias. Nos finais de 2010 a componente ciclica dos EUA
parece interromper a sua evolucdo ascendente, que nao foi acompanhada pela generalidade dos paises
da &rea do euro.

E natural que a evolucdo do ciclo econémico portugués, bem como de outras economias, sofra altera-
¢bes resultantes do processo de ajustamento econémico e financeiro. A evolucao futura da tendéncia
e do ciclo da economia portuguesa serdo determinados em larga medida pelo balanco dos resultados
das alteracoes estruturais em curso.
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