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O euro e o crescimento da economia portuguesa: uma analise
contrafactual. A adesdo ao euro representou uma mudang¢a
de regime econdmico. Esta mudanga coincidiu com o inicio de
uma década de fraco crescimento econémico e divergéncia em
relagao a Unido Europeia. O efeito do novo regime econémico
no crescimento da economia portuguesa de per si tem perma-
necido ausente da maioria dos estudos. O objetivo da anélise
contrafactual desenvolvida neste artigo é quantificar o impacto
do euro no crescimento do produto interno bruto portugués.
Os resultados sugerem que o crescimento da economia por-
tuguesa foi adversamente afetado pela adesdo de Portugal a
Unido Econdmica e Monetdria. No entanto, o euro parece ter
funcionado como “porto de abrigo” durante a recessdo provo-
cada pela crise financeira internacional.
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The euro and the growth of the Portuguese economy:
a counterfactual analysis. Portugal faced a decade of fee-
ble economic growth after joining the European Economic
and Monetary Union. Systematic research of the specific
effects of this regime change on growth is still lacking. The
counterfactual analysis that we undertake in this paper seeks
to fill such a gap. Our findings suggest that the adoption of
the Euro did have adverse effects on Portuguese economy.
To the contrary, in 2009, the Euro seems to have sheltered the
Portuguese economy from the worse effects of the interna-
tional financial crisis.
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INTRODUCAO!

A evolugdo da economia portuguesa nas ultimas décadas nao pode ser dis-
sociada dos processos de integracao na Unido Europeia (UE) e na Unido Eco-
némica e Monetaria (UEM).? O sucesso dos primeiros anos de integracao
europeia contribuiu para o largo consenso gerado em torno da participagao de
Portugal na criagdo da UEM e para a inclusdo desse objetivo no programa do
x11 Governo Constitucional e no Programa de Convergéncia Q2, aprovados
em novembro de 1991. A adesdo ao euro foi assim assumida como um desig-
nio nacional e como um elemento central da politica econémica portuguesa e
da estratégia de desenvolvimento econdémico, que visava a convergéncia para
os niveis de rendimento dos paises mais ricos da UE - cf., por exemplo, Minis-
tério das Finangas (1990) e Macedo (1992).

A adesao de Portugal ao euro, em janeiro de 1999, correspondeu a uma
mudanga de regime econdémico e foi provavelmente o mais importante acon-
tecimento na economia portuguesa das duas tltimas décadas. De facto, a par-
tir daquela altura, a taxa de cambio foi fixada irrevogavelmente, perdendo-se
um mecanismo de corregdo de potenciais desequilibrios externos, bem como

1 Este artigo baseia-se na tese de mestrado de Manuel Correia de Pinho E se Portugal Ndio
Tivesse Aderido a Unido Econdémica e Monetdria?. Os autores agradecem os comentdrios de
Pedro Bagéo e Francisco Veiga, bem como de dois referees da revista Andlise Social. Este artigo
insere-se no projeto “1986-2010. A Economia Portuguesa na Unido Europeia™ http://wwws3.
eeg.uminho.pt/economia/nipe/economiaportuguesa/.

2V, por exemplo, Almeida et al. (2009) para uma andlise detalhada de algumas das princi-
pais transformagdes nas duas tltimas décadas.
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a possibilidade de utilizar a politica monetdria para debelar os efeitos nega-
tivos de choques que afetassem a economia portuguesa. Por exemplo, Lopes
(2008), numa andlise das dificuldades da economia portuguesa nos primeiros
anos do século xx1, salienta a relevancia da taxa de cAmbio como instrumento
de politica econémica nas décadas de 1970 e 1980.> Também Amaral (2006)
salienta a importincia da perda de instrumentos de politica econémica na
explicagdo da perda de competitividade da economia portuguesa no periodo
que se seguiu a adesdo ao euro. No entanto, da participagdo na criagdo da
UEM, eram também esperados beneficios econdmicos significativos: por um
lado, uma maior estabilidade monetdria e financeira contribuiria para pro-
mover o crescimento econémico; por outro lado, uma maior integra¢ao dos
mercados de bens e servigos e dos mercados de trabalho e de capitais geraria
ganhos de eficiéncia.*

Depois de um longo periodo, entre 1986 e 1998, de elevadas taxas de cres-
cimento e de convergéncia do rendimento portugués para os niveis de rendi-
mento dos paises mais ricos da UE, iniciou-se, coincidindo com a entrada no
euro, um periodo de baixas taxas de crescimento e de divergéncia econdémica.
A coincidéncia entre o periodo de participacdo na UEM e o fraco desempenho
da economia portuguesa suscita o interesse pela investigagdo da relagao entre
aqueles dois acontecimentos. A investigacao dessa relagao é o objetivo deste
artigo, que se propde quantificar, através da construgdo de um cendrio con-
trafactual, o impacto que a adogao do novo regime econdmico teve no cresci-
mento da economia portuguesa.

A avaliagdo do impacto do euro para a trajetoria do PIB portugués baseia-
-se na estimacdo de dois modelos econométricos, de tipo VAR (Vectores
Autorregressivos). O primeiro modelo ¢ utilizado para descrever a estrutura

3 Alexandre et al. (2011) mostram que variagdes da taxa de cimbio podem ter efeitos muito
significativos sobre o emprego em economias muito expostas & concorréncia internacional e
especializadas em manufaturas de baixa ou média tecnologia como a portuguesa. Por outro
lado, Cunha e Machado (1992) concluem que a taxa de cdmbio ndo foi um instrumento de
estabilizagao importante para a economia portuguesa no periodo em que vigorou o regime de
“desvalorizagdes deslizantes”.

4 Parauma exposi¢io dos beneficios e custos esperados da participagdo na UEM v., por exem-
plo, Ministério das Financas (1992). Para além dos custos e beneficios econémicos menciona-
dos no texto do Ministério das Finangas, outros fatores terdo sido considerados na decisdo de
aderir a UEM. Por exemplo, a decisdo da Espanha, em outubro de 1989, de aderir ao Mecanismo
de Taxas de Cambio (mTC) condicionou a decisdao de Portugal participar na criagdo da UEM,
bem como outras razdes de natureza politica, como sejam a influéncia de Portugal nas institui-
¢des europeias. De facto, todos estes fatores contribuiram para que a participagdo na UEM fosse
entendida como uma inevitabilidade pela generalidade dos especialistas econdmicos da época,
incluindo alguns dos mais criticos (v., por exemplo, Sousa, 1993).
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da economia portuguesa antes da adesao ao euro. O cenario contrafactual
baseia-se nas estimativas deste modelo. Por outras palavras, pressupoe-se que
a estrutura da economia portuguesa e as suas relagdes de dependéncia com o
exterior, caso Portugal nao tivesse aderido ao euro, se manteriam inalteradas.
O segundo modelo capta a estrutura da economia portuguesa no periodo apds
a adesdo ao euro. A diferenca entre as trajetorias do P1B geradas pelo primeiro
modelo (contrafactual) e pelo segundo modelo (factual) capta o impacto da
adesdo ao euro sobre o p1B. Concluir-se-a que, de acordo com os modelos esti-
mados, se Portugal nao tivesse aderido ao euro a taxa média de crescimento
do piB teria sido significativamente mais elevada e a amplitude do ciclo econd-
mico teria sido superior.

As metodologias utilizadas para a realizacao de exercicios contrafactuais
na economia tém sido diversas. Na histdria econémica, Robert Fogel, o pré-
mio Nobel da Economia de 1993, quantificou a contribui¢do dos caminhos-
-de-ferro para o crescimento econdémico dos Estados Unidos no século x1x
“construindo” uma economia sem caminhos-de-ferro (Fogel, 1964). Também
nas decisoes de politica econémica, a avaliagio dos efeitos de, por exemplo,
um aumento dos impostos ou das taxas de juro baseia-se na comparagio de
trajetdrias alternativas, geradas por simulagao de modelos de equilibrio geral,
incluindo a de manter aqueles instrumentos de politica econémica inaltera-
dos (cf. a descri¢ao de Svensson (2009) sobre a implementagdo da politica
monetaria).

Deve, no entanto, salientar-se que o uso de modelos econométricos para
fazer andlises de historia econdmica nio é consensual. De facto, hd autores que
negam a sua validade e clamam pelo uso de métodos qualitativos alternativos.
Por exemplo, Freeman e Louga (2003, p. 43) defendem que “o estabelecimento
de nexos causais através de proposi¢oes contrafactuais depende de decisdes
arbitrarias que ndo podem ser disciplinadas logicamente, ou de fundamentos
metafisicos. Consequentemente, pode afirmar-se que a via contrafactual nao
pode fornecer qualquer inferéncia substancial, uma vez que os pressupostos
sao obviamente falsos”. No entanto, esta critica ndo se aplica ao nosso trabalho
dado que ndo procuramos identificar as causas da estagnacao da economia
portuguesa. Mais a frente, aquando da discussdo da relevancia da critica de
Robert Jr. Lucas, voltaremos a esta discussdo.’

Na segunda sec¢do apresenta-se, de forma breve, o desempenho econdémico
da economia portuguesa, contrastando o periodo anterior a adesdo ao euro
com o periodo pods-euro. Na terceira sec¢do apresentam-se os resultados de

5  Para uma descri¢do das controvérsias em torno da aplicagdo desta metodologia na historia
v., por exemplo, Ferguson (2009) e de novo Freeman e Louga (2003).
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analises contrafactuais de outros autores conduzidas no contexto da avalia¢do
dos custos e beneficios da adesao a UEM. Na quarta sec¢do desenvolve-se a and-
lise contrafactual cujo objetivo é responder a nossa pergunta: qual teria sido
o comportamento do crescimento do PIB portugués se Portugal nio tivesse
aderido ao euro? Na quinta sec¢do apresentam-se as conclusdes.

1986-2010:
CRESCIMENTO E ESTAGNACAO DA ECONOMIA PORTUGUESA

Nesta sec¢do descreve-se de forma breve o desempenho econémico da econo-
mia portuguesa no periodo de 1986-2010. Pelo relevo que assume a evolugao
do p1B real per capita, a descri¢ao concentra-se na evolugdo desta variavel em
Portugal e na sua comparagao com a UE15. Tendo em conta o objetivo deste
trabalho - a avaliacdo do impacto da adesao de Portugal ao euro - a analise
divide-se em dois subperiodos: 1986-1998, que inclui os primeiros seis anos de
integragdo na Comunidade Econdmica Europeia (1986-1991) e o periodo de
preparacgdo para a adesdo a UEM (1992-1998); e 1999-2010, que corresponde
ao novo regime da economia portuguesa, com a adesdo ao euro e a fixa¢ao
irrevogavel do cambio.®

1986-1998:

O SUCESSO DOS PRIMEIROS ANOS E A PREPARA(;AO PARA O EURO

Entre 1986 e 1991, a economia cresceu a uma taxa anual média real de 5,7%
beneficiando da estabilizacdo alcancada em 1985, do clima externo favoravel,
e da transferéncia de fundos comunitarios. As elevadas taxas de crescimento
naquele periodo resultaram numa forte convergéncia real com a média das
economias da UE: entre 1986 e 1991, o diferencial de crescimento anual do
produto per capita em volume entre Portugal e a UE15 foi sempre positivo
(v. figura 1), tendo este diferencial alcangado 5,1 e 5,7 pontos percentuais em
1987 e 1990, respetivamente.’

Em abril de 1992, Portugal aderiu ao Mecanismo de Taxas de Cambio
europeu (MTC) e, em agosto de 1992, anunciou a conclusao, até ao fim daquele
ano, do processo de liberalizagdo dos movimentos internacionais de capitais.
A adesdo ao MTC representou uma transferéncia de autonomia da politica
monetaria para o dominio do marco alemao, o que garantiu o reconhecimento

6 Todos os dados usados foram retirados da base de dados amEco, disponibilizada pela
Comissao Europeia.

7  Amaral (2010) destaca a singularidade deste periodo em termos do processo de convergén-
cia de Portugal nas tltimas décadas.
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FIGURA 1
Portugal-UE15: Diferencial de crescimento anual do produto per capita em volume
no periodo 1986-2010

1986
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1995
1996
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2010

pelos mercados da credibilidade do compromisso assumido em relagao a esta-
bilidade dos pregos. Porém, o escudo teve ainda de sofrer o impacto das crises
cambiais em que mergulharam as economias europeias entre meados de 1992
e meados de 1993.

Nos anos 1992-1998, o periodo correspondente aos anos de preparacao
para a adesdo a UEM, e refletindo o esfor¢co de convergéncia nominal desen-
volvido no 4mbito desse processo, as condi¢des reais da economia portuguesa
deterioraram-se. Naquele periodo o crescimento médio do p1B caiu para 2,7%,
com substanciais variagdes das taxas anuais. A quebra do crescimento médio
anual do produto teve a expressdo mais significativa no ano de 1993, em que
a taxa de crescimento foi negativa (o que nao acontecia desde 1983 e, até a
recente crise financeira internacional, sé viria a acontecer em 2003), refle-
tindo, em grande parte, a deterioracdo da conjuntura internacional (Banco de
Portugal, 1993).

Entre 1994 e 1998, a atividade econdmica esteve sob expansao permanen-
temente crescente com taxas anuais de crescimento real do produto a passarem
de 1,5%, em 1994, para 5%, em 1998. No entanto, os anos que antecederam
a adesao a UEM foram marcados pela quebra da persisténcia na convergén-
cia real para a UE15 relativamente a convergéncia observada no periodo de
1986-1991, tendo o diferencial de crescimento anual do produto per capita em
volume sido negativo nos anos 1993 a 1995 (v. figura 1).
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1999-2010:
O NOVO REGIME DA ECONOMIA PORTUGUESA

O periodo correspondente a participagao de Portugal na UEM caracterizou-se
pela estagnagao da atividade econdémica: o produto cresceu a uma taxa média
anual de 1,2% entre 1999 e 2010. A integracdo na UEM foi acompanhada de
continuado afastamento do padrao de crescimento do produto na UE15: como
podemos ver na figura 1, o diferencial de crescimento do produto per capita
face a UE15 foi negativo na maior parte dos anos, sendo o crescimento acumu-
lado do P1B nos 12 anos considerados nesta analise de 15,6% em Portugal e de
21,1% na UE15.

A estagnagdo da economia portuguesa na primeira década do século xx1
tem suscitado diversas analises. Alguns autores salientam o papel do aumento
da concorréncia internacional na sequéncia da integracao dos paises do Cen-
tro e Leste da Europa na Unido Europeia, no seguimento da queda do muro
de Berlim, da desintegragdo da Unido Soviética, e da entrada da China na
Organizagao Mundial de Comércio com o fim das quotas impostas pela UE a
importacdo de alguns bens manufaturados daquele pais (Amador et al., 2009,
e Comissdo Europeia, 2008). Outras analises tém destacado as fragilidades
estruturais ao nivel do capital humano e a rigidez nos mercados de trabalho
e no mercado de bens e servigos, o que teria dificultado a sua reconversao
setorial (v., por exemplo, Almeida ef al., 2009). Adicionalmente, a coincidén-
cia entre o dececionante comportamento da economia portuguesa e a entrada
no euro tem sido atribuida a adogdo de politicas econdmicas inadequadas ao
novo regime da economia portuguesa. Em particular, o crescimento excessivo
dos saldrios nos primeiros anos da UEM, que motivou o aumento dos custos
unitarios do trabalho, e a gestdo pro-ciclica da politica orgamental podem ter
sido inadequadas no contexto de um regime sem politicas monetdria e cam-
bial auténomas (Blanchard, 2007). Finalmente, Amaral (2006) atribui o0 mau
desempenho da economia portuguesa a perda de instrumentos de politica
econdmica decorrente da participacdo na criagdo da moeda unica europeia.
Em particular, aquele autor destaca a excessiva valoriza¢do da moeda nacio-
nal devido a participagdo na constru¢do da UEM. Também Garcimartin et al.
(2011) atribuem a acumulagdo de desequilibrios externos, desde meados da
década de 1990, e o fraco desempenho da economia portuguesa desde a ade-
sa0 ao euro, as restrices no ajustamento da taxa de cambio impostas pela
participacdo na UEM.

O objetivo deste artigo é assim o de investigar a relagdo entre o fraco desem-
penho da economia portuguesa na primeira década do século xx1 e a partici-
pa¢do na UEM. A quantificagdo do impacto da adesdo a UEM no crescimento
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econoémico é uma condi¢do necessdria para a identificagdo das restri¢oes
impostas ao desempenho da economia portuguesa pelo novo regime econé-
mico e essa identificagdo serd também essencial para garantir a sua sustenta-
bilidade futura.

ANALISES CONTRAFACTUAIS DO IMPACTO DO EURO

A participagdo na UEM representou uma mudanca de regime econdmico
muito significativa para os paises envolvidos. A adesdo ao euro implicou a
fixagdo de uma paridade irrevogavel para a taxa de cambio e implicou assim
a perda da possibilidade de utilizacdo da politica monetaria, que passou a ser
da responsabilidade do Banco Central Europeu (BcE). Dado que a altura da
forma¢ao da UEM os paises aderentes nao constitufam uma area monetaria
6tima (v., por exemplo, Bayoumi e Eichengreen, 1997)8, a decisao de adesao
ao euro por alguns dos Estados membros baseou-se em analises dos custos e
beneficios dessa mudanga de regime.

As anilises contrafactuais foram uma das metodologias mais utilizadas
para fundamentar as decisdes de adesio ao euro. Neste quadro, a avaliacio dos
custos e beneficios de fixar irrevogavelmente a taxa de cambio, estava subja-
cente a questao: qual seria a trajetdria das suas economias caso optassem por
ndo aderir a UEM?

A Dinamarca, a Suécia e o Reino Unido, por exemplo, poderiam ter aderido
ao euro mas escolheram néao o fazer.® A decisdao do Reino Unido, anunciada
em 1997, de ndo participar na UEM baseou-se em cinco “testes” economicos,
que incluiam a convergéncia ou sincroniza¢ao dos ciclos econémicos, a flexi-
bilidade para reagir a choques econdmicos, o investimento, os efeitos na com-
petitividade dos servigos financeiros da City e o crescimento, estabilidade e
emprego. Em 2003, o Tesouro britanico reavaliou a decisao tomada em 1997,
com base na compara¢ao do desempenho efetivo da economia com um cend-
rio contrafactual em que o Reino Unido tivesse estado entre os fundadores da

8  No entanto, Bayoumi e Eichengreen (1997) mostram que a integragdo economica favore-
ceu o aprofundamento das condi¢des necessdrias para a integragao monetdria. Numa analise
da sincronizagao dos ciclos econdmicos dos paises da area do euro, Alves et al. (2009) sugerem
que o euro aumentou a correlagdo entre os paises membros. No entanto, Aguiar-Conraria e
Soares (2011) mostram que os ciclos econémicos daqueles paises permanecem ainda significa-
tivamente desfasados.

9 O Reino Unido e a Suécia elegeram como estratégia alternativa a defini¢do de um objetivo,
anunciado publicamente, para a taxa de inflacdo e o aprofundamento da independéncia dos
seus bancos centrais. A Dinamarca, por outro lado, fixou a paridade entre a sua moeda e o euro,
abdicando assim do uso de uma politica monetdria independente.
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UEM. Apesar dos efeitos positivos que a participa¢ao na area do euro poderia
ter trazido para o desempenho da economia do Reino Unido, o Tesouro desa-
conselhou a participagdo na UEM dada a incerteza resultante da transferéncia
da politica monetaria para o BCE e as restricdes na utilizagdo da politica orca-
mental decorrentes do Pacto de Estabilidade e Crescimento (HMT, 2003).

O relatério da Comissao Calmfors (Calmfors et al., 1997), encomendado
pelo Governo e pelo Banco Central suecos, concluiu que, dada a elevada taxa
de desemprego e os elevados défices orcamentais, a Suécia nao devia aderir
ao euro na primeira fase. Numa analise contrafactual para a economia sueca,
Soderstrom (2010), utilizando um modelo de equilibrio geral (dindmico e
estocastico) para uma pequena economia aberta, concluiu que a taxa de cres-
cimento do pIB teria sido ligeiramente superior e mais volatil e que a taxa de
inflacdo teria sido mais elevada se a Suécia tivesse aderido ao euro.

Flam (2009) avalia o que teria sido o desempenho econdémico da
Dinamarca, da Suécia e do Reino Unido se estes paises tivessem aderido a UEM
aquando da sua criacdo. Globalmente, os seus resultados apontam para que
o desempenho econémico daqueles trés paises nao teria sido muito diferente
caso tivessem aderido a UEM em Janeiro de 1999.

Para Portugal, a generalidade das avaliagdes ex-ante do impacto do euro na
economia portuguesa estimava que os ganhos de credibilidade e as consequen-
tes diminui¢do das taxas de juro e estabilizagdo da inflagdo, por um lado, e os
beneficios de um maior aprofundamento da integracao de Portugal na UE, por
outro lado, justificavam, do ponto de vista econémico, a adesdo de Portugal
a UEM. Barbosa et al. (1998), na avaliacdo do impacto da adesdo ao euro no
crescimento econdmico, consideraram como cendrio contrafactual o caso em
que Portugal, embora permanecendo fora da drea do euro, manteria uma poli-
tica econdmica focada na estabilidade dos precos e na disciplina or¢amental.
Os autores deste trabalho avancam trés argumentos em favor desta hipétese:
(i) a teoria econdmica e a experiéncia de muitos paises industrializados suge-
rem que a estabilidade macroecondémica é uma condi¢do necessaria para um
bom desempenho das economias no longo prazo; (ii) a hipétese é consentinea
com os objetivos de politica econdmica seguidos pelas autoridades portugue-
sas desde meados dos anos 1980; (iii) a hipdtese de manutencio das politi-
cas de estabilidade num cendrio contrafactual permite isolar os efeitos diretos
da adesdo ao euro, ndo considerando aquilo a que aqueles autores chamam
“efeitos de regime”. Estes efeitos de regime captam o impacto da participagao
na UEM na estabilidade macroecondmica e, em particular, na estabilidade dos
precos e no controlo do défice or¢amental e da divida publica.

No exercicio contrafactual, Barbosa et al. (1998) baseiam-se na simula¢do
de um modelo de equilibrio geral desenvolvido por Gaspar e Pereira (1995).
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O efeito estimado da adesdo ao euro sobre a taxa de crescimento do PIB per
capita é calculado simulando o modelo para o cendrio base de adesdo de
Portugal ao euro e para varias alternativas em que o pais ficasse fora da UEM.
Estes cendrios alternativos consideram taxas de juro mais elevadas do que a
que corresponde ao cendrio base em resultado do prémio de risco que decor-
reria da possibilidade de desvalorizagdo da taxa de cAmbio. No modelo utili-
zado nesta analise, o crescimento da economia seria afetado pelas taxas de juro
através do seu efeito na acumula¢ao do stock de capital. Barbosa et al. (1998)
concluem que se Portugal ndo aderisse ao euro, o nivel do PIB per capita, ao fim
de dez anos, seria entre, aproximadamente, 0,8% e 7% inferior.

Mais recentemente, usando dados para o periodo 1999-2007, Martins
(2009) apresentou uma analise contrafactual para avaliar a adequagdo da poli-
tica monetaria do BCE as condigdes da economia portuguesa, presumindo
que o BCE tem como objetivo a estabilidade macroeconémica da economia
portuguesa. Martins (2009) concluiu que naquele cendrio contrafactual a taxa
de juro teria sido mais elevada, entre 1 a 2 pontos percentuais do que efetiva-
mente foi, e o produto teria sido significativamente inferior.

E SE PORTUGAL NAO TIVESSE ADERIDO AO EURO?

Nesta sec¢do, desenvolve-se um exercicio econométrico contrafactual com o
objetivo de avaliar o efeito da adesdo ao euro sobre a trajetéria do p1B da eco-
nomia portuguesa, bem como as suas implicagdes para o processo de conver-
géncia em relagao a UE15.

O exercicio contrafactual baseia-se na estimacio de dois modelos econo-
métricos para a economia portuguesa. O primeiro, o modelo contrafactual,
pretende descrever a estrutura dindmica da economia portuguesa antes da
adesao ao euro. O segundo, o modelo factual, descreve a economia portuguesa
apos a adesao ao euro. De seguida, usa-se o modelo contrafactual para estimar
o0 que teria sido a evolu¢do da economia portuguesa caso esta tivesse permane-
cido fora da uEM. O pressuposto base da analise é simples: a diferenga entre as
trajetorias geradas pelos dois modelos capta o impacto do euro na economia
portuguesa. Este pressuposto é compativel com o ponto de partida de Barbosa
et al. (1998). Como foi referido acima, estes autores admitem que os objetivos
de politica econémica dos governos portugueses, seguidos desde meados dos
anos 1980 até 1998, se manteriam caso Portugal nio adotasse o euro.

Na medida em que as mudangas da politica econémica alteram as expec-
tativas e os comportamentos das familias e das empresas, é impossivel prever
qual teria sido o comportamento da economia portuguesa caso nao tivesse
adotado o euro. Esta impossibilidade de analisar cendrios contrafactuais
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usando modelos macroeconométricos foi formulada em 1976 pelo prémio
Nobel da economia Robert Jr. Lucas (Lucas, 1976). No entanto, e apesar de
se aceitarem as limitagdes sugeridas pela critica de Lucas, salienta-se que o
objetivo deste trabalho é apenas encontrar um método que permita avaliar o
impacto da adogdo do euro.*®

Apesar da vulnerabilidade do nosso exercicio a critica de Lucas, deve
referir-se que a andlise se desenvolve num terreno mais confortavel do que
aquele em que se desenvolveu a analise realizada por Pesaran, Smith e Smith
(2007). De facto, estes autores desenvolveram um exercicio contrafactual em
que avaliaram os efeitos da adesdo do Reino Unido ao euro: neste caso, dada
a dimensao da sua economia, foi necessario estimar o impacto que a adesio
do Reino Unido teria na politica monetaria do BCE e nas restantes economias
da UEM. Ja no cendrio contrafactual aqui descrito, isto é, no cendrio de nio
adesao de Portugal ao euro, é razoavel assumir que a UEM apenas teria sido afe-
tada marginalmente. De facto, entre 1998 e 2008, o peso das exportagoes, das
importagdes e do PIB portugueses no conjunto dos 16 paises da UEM variou
entre 1,4% e 2,1%. Podem, assim, considerar-se as variaveis referentes a UEM
como varidveis exogenas a economia portuguesa.

ESTRATEGIA EMPIRICA

Para a realizacio deste exercicio contrafactual, reuniram-se dados do periodo
compreendido entre 1986-2010 para diversas varidaveis macroecondmi-
cas portuguesas, que se pressupde serem endogenas, e varidveis macroe-
condmicas internacionais (com destaque para varidveis representativas da
area do euro), que se pressupde serem exogenas. A amostra foi dividida em
duas partes: a primeira subamostra inclui apenas as observac¢des anteriores
a criagdo do euro; a segunda subamostra inclui os dados posteriores a 1 de
janeiro de 1999. De seguida, estimou-se um modelo var** com cada uma das

10 Se o objetivo fosse mais ambicioso, por exemplo o de fazer uma anélise de causalidade,
procurando descobrir quais as politicas 6timas que deveriam ter sido seguidas, entdo a nossa
metodologia seria desadequada. Tais diagnosticos obrigariam a usar o nosso modelo como um
laboratdrio para testar as reagdes a diferentes politicas econdmicas. Um tal exercicio é comple-
tamente desaconselhado pela critica de Lucas.

11 A abordagem empirica de problemas econémicos usando VAR foi introduzida por Sims
(1972) no inicio da década de 70 e, desde entdo, obteve crescente acolhimento, o qual culminou
em 2011 com a atribuigdo do prémio Nobel da economia a Christopher Sims. Os modelos vArR
sdo muitas vezes acusados de serem pouco fundamentados, porque nao exigem o conhecimento
de uma estrutura tedrica de relagdes entre as varidveis que o compdem. No entanto, na nossa
perspetiva, esta desvantagem néo ¢ particularmente relevante. Pelo contrario, o facto de a esti-
magao ser livre de restrigdes tedricas permite-nos evitar apriorismos questionaveis.
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subamostras*2. O modelo estimado com a primeira subamostra representa a
estrutura da economia portuguesa antes da adesdo ao euro. A construgao do
cendrio contrafactual pressupde que aquela estrutura se manteria no caso de
Portugal ndo ter aderido ao euro. Este modelo ¢ utilizado para gerar recursi-
vamente a trajetdria contrafactual da economia portuguesa no periodo pos-
-1999*3. O modelo estimado com a segunda subamostra descreve a economia
portuguesa apds a adesao ao euro, isto ¢, a trajetdria factual. A avaliagdo do
impacto do euro no crescimento do PIB portugués baseia-se na comparacao
daquelas duas trajetorias.*

DADOS

As variaveis usadas foram selecionadas de modo a representarem o nivel de
actividade econdmica, a evoluciao dos precos dos bens e servicos, a posi¢do
da politica monetaria, o custo do financiamento da actividade econémica e a
competitividade externa da economia portuguesa. A base de dados tem perio-
dicidade trimestral e usa valores do primeiro trimestre de 1985 (para permi-
tirem o célculo de taxas relativas ao primeiro trimestre de 1986) até ao tltimo
trimestre de 2010.

As variaveis enddgenas referem-se a economia portuguesa e medem a evo-
lugao do p1B real em logaritmos; a taxa de inflagaio homdloga anual (medida
pela diferenga entre os logaritmos dos deflatores do p1B); uma medida da poli-
tica monetdria (taxa de desconto do Banco de Portugal, até ao quarto trimestre
de 1998, e Main refinancing operations — fixed rate/minimum bid rate — do BCE,
a partir do primeiro trimestre de 1999); uma medida da politica or¢amental

12 Na realidade, recorrendo a variaveis dummy, estimaram-se ambos os modelos simultane-
amente a partir da amostra completa. Mas tal é equivalente ao processo descrito no corpo do
texto.

13 A trajetoria contrafactual é obtida recorrendo as varidveis exégenas (internacionais) e aos
choques estimados com o segundo modelo para o periodo pds-1999 como forgas impulsiona-
doras. Alternativamente, poder-se-ia ter seguido a estratégia de Eckstein e Tsiddon (2004) e
Pinho (2010). Nesse caso, utilizar-se-iam os dois modelos estimados para gerar dados apenas
impulsionados pelas varidveis exogenas, ou seja, excluindo os termos de erro estimados. A dife-
renga entre as duas trajetdrias seria interpretada como representando o impacto da adesao de
Portugal ao euro. Esta estratégia e a seguida neste artigo apresentam resultados muito semelhan-
tes. A opgdo justificou-se pela dificuldade de construir intervalos de confianga com a estratégia
seguida pelos autores acima mencionados.

14 Repare-se que a nossa abordagem estd de acordo com os critérios de legitimidade e de
assertividade propostos por Elster (1978) e defendidos por Freeman e Loug¢a (2003, p. 45), que
consideram que estes critérios “fornecem uma disciplina necessaria no campo da investigagdo
histérica e definem critérios interpretaveis para a defini¢do de legitimidade e assertividade em
cada contexto.
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(logaritmo do consumo publico), taxas de juro nominais anuais de longo
prazo (Govern Bond Yield) e (logaritmo do) indice de cambio nominal efetivo
da moeda nacional (um aumento do indice reflete uma apreciacio).

As variaveis exogenas sdo as mesmas que acima foram descritas para a eco-
nomia portuguesa, e referem-se a UEM, com trés excegdes: (1) nao foi incluida
a taxa de cambio para a UEM; (2) a taxa de juro de curto prazo pré-1999 é
medida pela taxa de desconto do Banco Central da Alemanha; (3) acrescentou-
-se ainda uma série com os (logaritmos dos) pregos internacionais do petrdleo.
Desta forma nao s6 se reconhece a importancia fulcral desta matéria-prima,
como também se inclui uma variavel que esta fortemente correlacionada com
a economia mundial (Elekdag et al., 2008).

As fontes dos dados sao descritas no Anexo 2.

ESTIMA(;[\O E RESULTADOS

Como ja foi referido acima, estimaram-se dois modelos VAR: um para o
periodo 1986-1998 e outro para o periodo 1999-2010. Para garantir compa-
rabilidade, estima-se exatamente o mesmo modelo para ambos os periodos,
permitindo apenas que os coeficientes estimados difiram. Dado o numero
reduzido de observagdes e o niimero elevado de variaveis, foi seguida uma
estratégia bastante conservadora em relagao ao nimero de desfasamentos a
incluir no modelo, quer para as variaveis endogenas quer exogenas: dada a
informacdo dos testes habituais'® foi considerado apenas um desfasamento
para as varidveis endogenas; para as varidveis exdgenas consideram-se os
seus valores contemporaneos.'®* No Anexo 1, apresentam-se os resultados da
regressdo de base.'’

INTERPRETAGAO DOS RESULTADOS

Usando o modelo estimado para a primeira metade da amostra, e recorrendo
quer aos residuos estimados quer as variaveis exdgenas como for¢as motri-
zes, sao gerados os dados correspondentes a realidade contrafactual,*® que sao

15 Foram utilizados os critérios de informagao de Akaike, Schwarz e Hannan-Quinn.

16 Apesar de diversas varidveis apresentarem sintomas de serem integradas de primeira
ordem, seguem-se as recomendagdes de Sims, Stock e Watson (1990), ndo estacionarizando
as variaveis. De acordo com aqueles autores, a adogdo de primeiras diferencas leva a perdas de
informagdo relevantes no que toca a interagdo entre variaveis.

17 Note-se que em vez de estimarmos dois VAR, um para cada subamostra, estimamos antes os
VAR em simultineo, recorrendo a variaveis dummy (que tomam o valor o antes de 1999 e o valor
1 a partir de 1999) para fazer a separacio das amostras.

18 Ao gerar os dados contrafactuais, impos-se a restrigdo de a taxa de juro da divida puablica
portuguesa nao ser inferior a da zona euro. Nao impondo esta restri¢do, as taxas de —
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comparados com os dados da realidade observada. Os resultados das trajeto-
rias contrafactual e factual do pIB portugués sao apresentados na figura 2.

Os resultados do exercicio contrafactual descrito sugerem que, caso
Portugal nao tivesse aderido ao euro, o crescimento do PIB teria sido mais ele-
vado. Deve, no entanto, salientar-se que a quebra do produto em 2009, durante
a crise financeira internacional, teria sido bastante mais severa do que foi na
realidade caso Portugal tivesse permanecido fora da drea do euro. Parece con-

firmar-se a ideia de que a UEM funcionou como um “porto de abrigo” durante
aquele periodo.

FIGURA 2
Realidade observada vs. realidade contrafactual (ano base 2006)
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Na figura 3, os resultados do exercicio contrafactual sao apresentados
em termos de taxas de crescimento anuais, o que permite distinguir alguns
aspetos interessantes. Em primeiro lugar, da comparagao das taxas de cres-
cimento contrafactuais com as realizadas conclui-se que a taxa de cresci-
mento do pIB teria sido em média mais elevada em 0,6 pontos percentuais
no caso de Portugal ndo ter aderido ao euro. Em segundo lugar, os resultados

crescimentos estimadas para o exercicio contrafactual seriam, naturalmente, ligeiramente mais
elevadas. Os intervalos de confianga foram obtidos por simulagdes de Monte Carlo, gerando
residuos a partir de uma distribui¢do normal com a mesma estrutura de varidncia e covariancia
dos residuos estimados.
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FIGURA 3
Taxas de crescimento anuais do PIB
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mostram que o desempenho da economia portuguesa em termos de cresci-
mento do PIB, caso esta nao pertencesse a area do euro, teria sido mais favo-
ravel em anos de crescimento positivo, mas teria sido mais negativo em anos
de crescimento negativo (isto é, em 2002/2003 e 2009). Ou seja, a amplitude
do ciclo econémico portugués seria maior no caso de Portugal ter ficado
fora da darea do euro.’ Finalmente, os resultados apresentados na figura 3
sugerem que, em 2009, a recessdo teria sido bastante mais severa: em vez de
um crescimento negativo de aproximadamente 2,5%, Portugal enfrentaria
um crescimento negativo superior a 8,5%. De facto, pertencer a uma grande
area econémica como a zona euro e a implicagdo que esse facto tem, por
exemplo, para a redugdo dos riscos de uma crise cambial e subsequente crise
financeira pode ajudar a explicar aquele efeito. Pequenas economias abertas,
nao inseridas no euro, como as dos paises balticos ou a economia hungara
foram obrigadas a aumentar fortemente as suas taxas de juro para proteger
a sua moeda.

Na figura 4 apresentam-se os dados para os diferenciais nas taxas de cres-
cimento per capita entre a UE15 e a economia portuguesa, considerando-se
neste caso os dados do crescimento efetivo (ja apresentados acima na figura
1) e do crescimento correspondente ao cendrio contrafactual. A figura 4 per-
mite assim avaliar como teria decorrido o processo de convergéncia no cendrio
contrafactual de nao adesdo a UEM. Os resultados sugerem que pelo menos nao

19 O desvio padrao da taxa de crescimento do p1B contrafactual é o dobro do desvio padrao da
taxa de crescimento efetiva.
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FIGURA 4
Portugal-UE15: Diferenciais de crescimento anual do produto per capita em volume
no periodo 1999-2010
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nos teriamos afastado da UE15, sendo até possivel que tivesse ocorrido uma
ligeira.?® Novamente, deve-se salientar que a recessao de 2009 teria sido muito
mais severa, no caso de Portugal ter ficado fora do euro.

Relativamente aos resultados apresentados, convém salientar diversos
aspetos. Por um lado, foram estimados diversos modelos com especificacoes
diferentes, quer no que diz respeito as variaveis enddgenas incluidas, quer
as varidveis exdgenas, quer aos desfasamentos daquelas varidveis. Fizeram-
-se diversas experiéncias como incluir um termo de tendéncia ou excluir
varidveis como o preco do petrdleo ou o consumo publico. Inclusivamente,
numa primeira fase deste trabalho (Pinho, 2010) — a amostra era diferente,
ndo incluindo os dados de 2009 e, numa segunda fase, os dados de 2010.
Os resultados relativamente ao PIB contrafactual revelaram resistir a todas
estas experiéncias. No entanto, é importante também salientar que os resulta-
dos relativamente as restantes varidveis nao resistem as variagdes nas estima-
¢Oes acima referidas (para uma discussdo do comportamento dessas varidveis
v. Pinho, 2010). De facto, as variaveis contrafactuais tanto podiam ficar acima
como abaixo da correspondente realidade observada, dependendo da especifi-
cagdo concreta do modelo estimado. Regra geral, ndo se afastavam o suficiente
para o intervalo de confianca se descolar da realidade.

20 A diferenga anual média entre o crescimento do p1B real contrafactual portugués e o da
UE15 é de 0,3 pontos percentuais.
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CONCLUSAO

A adesao a UEM representou uma mudanc¢a de regime econdémico para a
economia portuguesa. Os documentos preparados pelo governo portugués
para sustentar a participagdo nas trés fases da constru¢do da UEM demons-
tram a existéncia de expetativas muito favoraveis em relagdo aos efeitos que
a mudanga no regime econoémico iria trazer para o desenvolvimento da eco-
nomia portuguesa e para a convergéncia do seu rendimento per capita para o
nivel de rendimento dos paises mais ricos da UE. No entanto, a adesdo ao euro
coincidiu com o inicio de um periodo de quase estagnagio e de divergéncia,
que permaneceu até a atualidade. Varias explicagcdes tém sido dadas para o
dececionante comportamento da economia portuguesa no contexto da UEM.
Alguns autores tém enfatizado o aumento da concorréncia dos paises emer-
gentes e do Centro e Leste europeu, decorrente do aprofundamento da globa-
lizagao e do alargamento da UE; outros tém destacado a fragilidade do capital
humano e a rigidez dos mercados de bens e servigos e do trabalho; outros
autores, ainda, tém chamado a atengdo para o papel de uma politica econo-
mica, em especial da politica salarial e or¢amental, desajustada do contexto de
uma participacdo numa unido monetdria.

Neste artigo nao se exploram os mecanismos pelos quais o novo regime
da economia portuguesa podera ter condicionado o crescimento da economia
portuguesa. O seu objetivo é apenas o de identificar o impacto que a participa-
¢d0 no euro teve no crescimento da economia portuguesa e na sua divergéncia
em relacdo as economias mais ricas da UE, recorrendo a uma analise contra-
factual baseada na estimacdo de um modelo var. Os resultados do exercicio
contrafactual sugerem que, nos primeiros 12 anos, o euro teve um impacto
negativo na evolugdo do pIB, sugerindo assim que os efeitos esperados da UE
para o crescimento e convergéncia da economia portuguesa estdo por cumprir.

Dos resultados encontrados nao se deve concluir que a melhor forma de
Portugal recuperar taxas de crescimento mais elevadas e a convergéncia seja
abandonar o euro, nem mesmo que Portugal ndo devia ter participado na UEM.
Apenas se deve concluir que a economia portuguesa teve dificuldades em ajus-
tar-se ao novo regime econdmico. Essas dificuldades podem ter resultado, em
parte, de choques externos — como sejam a concorréncia dos paises emergentes
ou a crescente volatilidade do pregos internacionais de petréleo —, mas também
de erros de politica econdmica — como sejam uma politica salarial que prejudi-
cou a competitividade da economia e uma politica orcamental pro-ciclica. Ava-
liar se o euro constituiu uma restri¢ao ao crescimento da economia portuguesa é
uma condicio necessaria para identificar as politicas econémicas adequadas ao
novo regime econémico e que permitam promover o crescimento da economia.
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ANEXO 1.
MODELO ESTIMADO

Na tabela A1 (pagina seguinte), apresentamos os coeficientes do VAR estimado.
Dado o elevado nimero de coeficientes ndo apresentamos uma interpretagao indi-
vidual dos coeficientes. Apesar de, como é tradicional, apresentarmos as estatisticas
t associadas a cada um dos coeficientes estimados, com a presenca de tantas varia-
veis a existéncia de elevados graus de multicolinearidade ¢ inevitavel, pelo que as
estatisticas ¢ tenderao a ser subestimadas.

Comummente, a andlise da significancia estatistica ¢ feita recorrendo a inter-
valos de confianca de func¢des de impulso-resposta. No nosso caso, dado que o
objetivo da andlise é simplesmente o de construir uma realidade contrafactual,
construimos intervalos de confian¢a em torno dessa mesma realidade contrafac-
tual. Como se pode ver na figura 2 do texto, a realidade contrafactual ¢ estatisti-
camente diferente da realidade observada, com um nivel de significAncia de 5%.

Finalmente, pode também ser levantada a questdo da arbitrariedade da deci-
sao de partir a amostra no fim de 1998. Na verdade, tendo em conta os objetivos do
trabalho, faz todo o sentido fazer tal divisdo dado que desde 1 de janeiro de 1999
a moeda portuguesa é o euro. Note-se que, apesar de as notas de euro s6 terem
entrado em circulagdo em 2002, foi a partir de 1 janeiro 1999 que a moeda portu-
guesa passou a ser o euro.?*

No entanto, em cada uma das equagdes estimadas no VAR, efectuamos o tra-
dicional teste de quebra de estrutura de Chow para essa data. A hipdtese nula de
auséncia de quebra de estrutura foi veementemente rejeitada. Usando o teste de
Quandt-Andrews (Andrews, 1993 e Hansen, 1997) que ndo presume uma data para
a quebra de estrutura, os resultados foram semelhantes. Adicionalmente, este teste
indicou que para a maioria das equagdes incluidas no vAR a data mais provavel para
a ocorréncia da quebra de estrutura se situava proximo da data de adogio do euro.
Em particular, no caso da equagdo que tem como variavel dependente o PIB real, a
data mais provavel para a quebra de estrutura coincide, precisamente, com a data de
adogdo do euro como moeda nacional.

21 E verdade que durante trés anos as moedas e notas de escudo se mantiveram
em circula¢do. No entanto representavam somente uma fra¢ao do euro. Tal como,
atualmente, 1 céntimo representa 1/100 de euro, entre 1 de janeiro de 1999 e 31 de
dezembro de 2001 1 escudo representava, simplesmente, 1/200.482 de euro.
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Estrutura do VAR estimado
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PIBr Inflagao TxJuroCP TxJuroLP TxCamb Cons Pub
0.3899 13.3415 0.2032 -0.2204 0.1475 0.2205
PIBr(-1)
[3.517] [1.018] [0.855] [-3.756] [1.089] [1.572]
-0.0002 0.4467 -0.0009 0.0002 0.0012 0.0001
Inflagao(-1)
[-0.2071 [4.422] [-0.501] [0.434] [1.168] [ 0.060]
0.0148 -2.1039 0.1018 -0.0054 -0.2170 0.0040
Tx Juro CP(-1)
[0.246] [-0.297] [0.792] [-0.170] [-2.962] [0.052]
0.0194 -46.6822 -1.1476 0.0666 0.0973 0.2120
Tx Juro LP(-1)
[0.103] [-2.101] [-2.8471 [ 0.668] [0.423] [0.891]
-0.0876 7.3138 0.5435 0.0264 1.0337 -0.1072
Tx Camb(-1)
[-1.730] [1.222] [ 5.010] [ 0.986] [16.71] [-1.674]
0.0788 -5.6733 0.5635 0.0781 0.2729 0.8598
Cons Pub(-1)
[0.730] [-0.444] [2.435] [1.366] [ 2.068] [ 6.296]
-2.8957 78.3555 11.4891 0.9228 5.2920 0.8621
Constante
[-1.198] [0.274] [2.217] [0.721] [1.791] [0.281]
0.9530 -3.6149 -1.0045 0.2361 -0.4024 -0.0515
PIBr(UEM)
[4.844] [-0.155] [-2.382] [ 2.266] [-1.673] [-0.207]
-0.0079 1.5270 0.0018 -0.0020 -0.0025 0.0044
Inflagao(UEM)
[-2.306] [3.753] [ 0.249] [-1.095] [-0.594] [1.018]
0.7030 -38.6583 0.7930 0.2461 -0.0415 -0.3335
Tx Juro CP(UEM)
[3.310] [-1.540] [1.741] [2.188] [-0.159] [-1.241]
-0.4819 87.4343 2.2698 1.2147 0.3717 -0.2538
Tx Juro LP(UEM)
[-1.668] [2.561] [ 3.666] [7.943] [1.052] [-0.694]
-0.3691 -11.1084 -0.5150 -0.2208 -0.2800 -0.0541
Cons Pub(UEM)
[-2.329] [-0.593] [-1.516] [-2.632] [-1.446] [-0.269]
0.0060 -2.8500 -0.0067 -0.0048 -0.0043 0.0033
Petréleo
[ 0.665] [-2.654] [-0.346] [-0.995] [-0.386] [0.290]
5.1096 -163.9724  -11.4891 -1.2575 -4.2081 -1.2967
Dummy
[1.788] [-0.485] [-1.876] [-0.831] [-1.205] [-0.358]
PIBr(-1) -0.3702 -11.9641 -0.2032 0.1961 -0.1040 0.3316
*Dummy [-1.747) [-0.478] [-0.447] [ 1.749] [-0.401] [1.237]
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PIBr Inflagao TxJuroCP TxJuroLP TxCamb Cons Pub
Inflagao(-1) 0.0004 -0.1869 0.0009 0.0011 -0.0048 -0.0008
*Dummy [0.138] [-0.564] [0.153] [0.735] [-1.417] [-0.232]
Tx Juro CP(-1) -0.1671 -24.5125 -0.1018 0.0628 0.6628 -0.0009
*Dummy [-0.460] [-0.571] [-0.130] [0.326] [1.492] [-0.001]
Tx Juro LP(-1) 0.1711 43.3359 1.1476 0.6872 -0.4876 -1.0030
*Dummy [0.423] [ 0.906] [1.323] [3.208] [-0.986] [-1.959]
Tx Camb(-1) 0.1563 -14.3343 -0.5435 -0.1145 -0.5332 -0.2652
*Dummy [1.014] [-0.7871 [-1.645] [-1.403] [-2.831] [-1.360]
Cons Piib(-1) 0.1949 8.5028 -0.5635 -0.1534 -0.6084 -0.5218
*Dummy [ 1.160] [0.428] [-1.564] [-1.725] [-2.963] [-2.455]
PIBr(UEM) -0.5400 24.9707 1.0045 -0.1896 0.4066 -0.2146
*Dummy [-2.056] [0.804] [1.785] [-1.363] [1.266] [-0.646]
Inflagao(UEM) 0.0148 -1.6675 -0.0018 0.0004 0.0110 -0.0060
*Dummy [2.298] [-2.188] [-0.133] [ 0.109] [1.398] [-0.731]
Tx Juro CP(UEM) -0.5508 66.1511 0.2070 -0.5096 -0.6821 -0.0256
*Dummy [-1.141] [1.159] [0.200] [-1.994] [-1.156] [-0.041]
Tx Juro LP(UEM) 1.4908 -103.2220  -2.2698 -0.8616 -0.8933 -0.1284
*Dummy [3.071] [-1.799] [-2.181] [3.352] [-1.505] [-0.209]
Cons Pllb(UEM) 0.3167 -6.2474 0.5150 0.2973 0.5654 0.5293
*Dummy [1.354] [-0.226] [1.028] [ 2.402] [1.979] [ 1.790]
Petréleo -0.0066 1.6194 0.0067 0.0066 0.0167 0.0037
*Dummy [-0.512] [ 1.066] [0.244] [0.971] [1.062] [0.230]
R-quadrado 0.9990 0.9682 0.9591 0.9950 0.9870 0.9989

Nota: Estatistica t em []
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ANEXO 2
DADOS E FONTES

A nossa base de dados tem periodicidade trimestral e abrange o periodo que
decorre entre o primeiro trimestre de 1985 e o quarto trimestre de 2010 e as varia-
veis descritas de seguida.

PIB real/Portugal: a informagdo sobre o PIB real, em Portugal, resulta da série
dos valores do p1B (dados encadeados em volume) constantes das Séries Trimestrais
para a Economia Portuguesa (1977-2010) publicadas em anexo ao Boletim Econd-
mico — Verdo de 2011 do Banco de Portugal.

PIB real/UEM: a informagéo sobre o PIB real, na UEM, corresponde a série YER
da versdao 11 da aAwmdatabase publicada pela Euro Area Business Cycle Network
(EABCN).

Inflagdo/Portugal: a informagao sobre a inflagdo, em Portugal, é calculada a
partir da série dos deflatores do P1B constantes das Séries Trimestrais para a Econo-
mia Portuguesa (1977-2010).

Inflagdo/UEM: a informacio sobre a inflagdo, na UEM, é representada pela série
YED publicada na versdo 11 da awmMdatabase da EABCN. Os valores da série corres-
pondem aos deflatores do PIB para o agregado UEM.

Taxa de juro nominal anual de curto prazo/Portugal: A informacédo sobre a
taxa de juro nominal anual de curto prazo, em Portugal, resulta da colagem no
topo de trés séries: a série do EmI (1rs) “Discount rate (end of period)” no periodo
1986Q1-1998Q4; e as séries “Main refinancing operations-fixed rate tenders (fixed
rate)”, nos periodos 1999Q1-2000Q2 e 2009Q1-2010Q4, e “Main refinancing ope-
rations-variable rate tenders (minimum bid rate)”, no periodo 2000Q3-2008Q4,
extraidas do sitio do BCE (Statistical Data Warehouse/Economic Concept/Mone-
tary operations/Key interest rates).

Taxa de juro nominal anual de curto prazo/UEM: A informacio sobre a taxa de
juro nominal anual de curto prazo, na UEM, resulta da colagem no topo de trés séries:
a série do Fm1 (1rs) “Discount rate (end of period)”, no periodo 1986Q1-1998Q4,
relativa ao Deutsch Bundesbank; e as séries “Main refinancing operations-fixed
rate tenders(fixed rate)”, nos periodos 1999Q1-2000Q2 € 2009Q1-2010Q4, € “Main
refinancing operations-variable rate tenders (minimum bid rate)”, no periodo
2000Q3-2008Q4, extraidas do sitio do BCE (Statistical Data Warehouse/Economic
Concept/Monetary operations/Key interest rates).

Taxa de juro nominal anual de longo prazo/Portugal: A informacdo sobre a
taxa de juro nominal anual de longo prazo, em Portugal, é representada pela série
do rM1 (1Fs) “Govern Bond Yield”.

Taxa de juro nominal anual de longo prazo/uEm: A informagao sobre a taxa de
juro nominal anual de longo prazo, na economia externa de referéncia, é represen-
tada pela série das Fm1 (1rs) “Govern Bond Yield” para a zona euro.



O EURO E O CRESCIMENTO DA ECONOMIA PORTUGUESA: UMA ANALISE CONTRAFACTUAL 319

Indice de cambio efectivo nominal/Portugal: A informagio sobre o indice de
cambio efectivo nominal é representada pela série do Fm1 (1es) “Nominal effective
exchange rate index, Consumer Price Index”. Um aumento do indice reflecte uma
apreciagao.

Consumo publico/Portugal: A informagdo sobre o consumo publico, em
Portugal, resulta da série dos valores do consumo publico (dados encadeados
em volume) constantes das Séries Trimestrais para a Economia Portuguesa (1977-
-2010) publicadas em anexo ao Boletim Econdmico — Verdo de 2011 do Banco de
Portugal.

Consumo publico/uem: A informagao sobre o consumo publico real, na UEM,
corresponde a série GCRda versao 11 da Awmdatabase publicada pela Euro Area
Business Cycle Network (EABCN).

Prego do petrdleo: a informagao sobre esta série estd disponivel na base de
dados Federal “Reserve Economic Data’, disponibilizada pelo Federal Reserve
Bank, St. Louis, e corresponde & cotagio a vista do petréleo correspondente a gra-
dacdo do West Texas Intermediate.
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