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Resumo

Quando 11 dos 15 Estados-Membros da Unido Europeia fundaram em 1999 a
Zona Euro, cumpria-se o objetivo ultimo da Unido Econdémica e Monetaria. Nesta
dissertagdo, procura-se compreender como evoluiram as relagdes comerciais entre paises
apos a introdu¢cdo do Euro, testando a hipotese da emergéncia de regides de paises
vizinhos mais integradas comercialmente dentro da Zona Euro.

A partir dos resultados de estimag¢des por minimos quadrados, conclui-se que a
adesdo ao Euro contribuiu para uma integra¢do comercial refor¢ada entre paises vizinhos
face aos restantes parceiros da Zona Euro, através da manuten¢do de tendéncias anteriores
de aproximacao ou da reversdo parcial ou total de tendéncias anteriores de afastamento.
Palavras-chave: Zona Euro;, Unido Europeia; comércio internacional; integragdo

economica regional

Abstract

When 11 of 15 European Union Member States founded the Euro Area in 1999,
they took the final step of the Economic and Monetary Union's integration plan. In the
present dissertation, we seek to understand how trading among those countries evolved
after the Euro's introduction by testing the arising of commercial integrated regions of
neighboring countries' hypotheses.

Using the least-squares method for estimations, we concluded that the adoption of
the Euro has contributed to enhancing trade integration among neighboring countries
compared with the other Member States, by maintaining approximation trends or by
partially or totally reverting previous commercial departure trends.

Key-words: Euro Area; European Union, international trade; regional economic

integration.
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1. Introduciao

Duas décadas passadas desde a entrada em circulag@o das notas e moedas de Euro
no quotidiano europeu, a academia encontra-se numa posicao privilegiada para analisar
as consequéncias, a diferentes niveis, da concretizagdo inédita de um ultimo estadio de
integracdo econdémica regional. Nesse sentido, o presente trabalho procura responder a
pergunta: Como evoluiu o comércio entre paises vizinhos apos a adesdao a Zona Euro?

Esta escolha tematica teve como ponto de partida o interesse em relacdo as
alteracdes operadas na economia portuguesa apos a integracio europeia, nomeadamente
no que respeita as relagdes externas com Espanha, conhecida que ¢ a aproximacgdo
politico-econémica entre os dois paises ibéricos desde a entrada conjunta na entdo CEE.
Rapidamente, o foco desta investigacdo deslocou-se para outras regides europeias, na
expectativa de compreender como se havia transformado o comércio internacional entre
Estados-Membros apos a introduc¢ao do Euro.

Assim, com o objetivo de esclarecer como a moeda Unica fez evoluir as relagdes
comerciais entre paises vizinhos em relacdo a restante Zona Euro (ZE), este trabalho
pretende testar a hipdtese de formacdo de blocos comerciais regionais dentro da ZE contra
a hipotese de desenvolvimento de uma zona monetaria de integragcdo comercial uniforme
entre a generalidade dos seus Estados-Membros.

A literatura sobre comércio internacional observa a distdncia entre mercados como
um fator genericamente relevante nas opc¢des de empresas e nagdes. No entanto, tem se
questionado o papel da distancia geografica num mundo globalizado (Staboulis et al,
2020; Novy, 2013; Anderson, van Wincoop, 2004; Yang, 2013; Michaely & Wainryt,
2016). Sobre a UE, os autores observam os efeitos da integracdo no comércio e na
sincroniza¢do de ciclos econdmicos entre Estados. Alguns autores defendem que o

aprofundamento da integragdo facilitard o comércio entre regides transfronteirigas, num
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processo de criacdo de nichos de convergéncia (Fatas,1997) que a introdu¢do do Euro
impulsiona (Barrios, de Lucio, 2001; Gongalves, Rodrigues, Soares, 2008). Ao nivel
empirico, ha estudos que apontam para valores residuais de crescimento (Baldwin et al,
2008; Chintrakarn, 2008; Figueiredo et al, 2015) e outros para ganhos expressivos
(Frankel, Rose, 2002; Kunroo, Sofi, Azad, 2016; Sadeh, 2014) no comércio bilateral.
Discute-se, igualmente, os impactos mais evidentes no comércio entre vizinhos ou em
regides especificas (Glejser, Moro, 1996; Salim, Kabir, 2010; Kim, Kim, 2014) do que
no conjunto da ZE.

Através de estimagdes pelo método de minimos quadrados, neste trabalho
procura-se primeiro identificar alteragcdes no peso do comércio entre paises vizinhos em
relacdo ao peso do comércio com os restantes paises da ZE, comparando o antes e depois
da adesdo a moeda. Os resultados denotam uma aproximagdo comercial mais vincada de
paises vizinhos ou a reversao de tendéncias anteriores de afastamento, com excegao dos
Bélticos. Em segundo lugar, procura-se identificar alteragcdes no peso do comércio dos
paises com a restante ZE em relagdo ao peso do comércio com o Resto do Mundo. Os
resultados sugerem um afastamento comercial entre paises do Euro face a terceiros, com
excecdo dos Balticos.

Este trabalho esta estruturado do seguinte modo. No segundo capitulo, tecer-se-
ao algumas considerag¢des sobre a unido econdémica e monetaria europeia. No capitulo 3,
destacar-se-4 o passado historico de relagdes entre os paises vizinhos selecionados e
identificar-se-4 a metodologia e os dados utilizados. No quarto capitulo, far-se-4 uma
exposicao dos resultados alcancados e sua interpretacao. Por fim, o capitulo 5 concluira

a exposicao.
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2. Consideracoes sobre a Unido Econdmica e Monetaria Europeia

2.1. Evolucao Historica da Integracio Europeia

A entrada em vigor, em 1993, do Tratado de Maastricht sinaliza o inicio do
processo de transformacgdo, que haveria de ser concluido em 2007 com o Tratado de
Lisboa, da velha Comunidade Econdémica Europeia (CEE) na Unido Europeia (UE).
Nesta cidade neerlandesa, os Estados-Membros acordaram relangar a integracao
econdmica europeia, elevando-a a um tltimo estado superior através da Unido Econémica
e Monetaria (UEM) (Gorjao-Henriques, 2020). Nesse compromisso, tragaram-se como
objetivos o estabelecimento de um mercado interno assente no crescimento equilibrado e
na estabilidade dos precos e a promoc¢ao da coesdo econdmica, social e territorial, bem
como a entrada em circulagdo de uma moeda tnica, o Euro, que aprofundasse a liberdade
de movimento de bens e servigos no espaco comunitario (artigo 2°, Tratado de Lisboa,
2007).

A cria¢do de um mercado comum na Unido Europeia envolveu multiplas etapas.
A primeira pressup0s a criagdo de uma Zona de Comércio Livre (ZCL), caracterizada
pela eliminagdo de tarifas alfandegarias e quotas sobre o comércio entre paises aderentes.
A transicdo da Comunidade do Carvao e do Ac¢o (CECA), criada em 1952, para a
Comunidade Econémica Europeia (CEE), através da assinatura do Tratado de Roma, em
1957, por parte da Republica Federal da Alemanha, da Franca, de Italia, da Bélgica, dos
Paises Baixos e do Luxemburgo, pressupds a expansao a toda a economia da eliminagdo
de obstaculos tarifarios, através da constituicdo de uma ZCL. Incluiu, para além disso, o
estabelecimento de uma Unido Aduaneira, ou seja, um espaco transnacional com uma
pauta aduaneira Unica aplicavel as importacdes de paises terceiros.

O projeto do mercado comum, langado na década de 1960, pretendia levar a CEE

a alcancar um nivel de integracdo econdmica regional sem paralelo em nenhuma parte do
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globo até entdo e desde entdo. De facto, o North American Free Trade Agreement
(NAFTA), de 1989, limita-se a uma ZCL facilitadora do comércio regional e
especialmente vantajosa para a economia mexicana (Burfisher, Robins, Thierfelder,
2011). Por sua vez, o Mercado Comum do Sul (Mercosul), de 1991, restringe-se a uma
Unido Aduaneira com uma importante agéncia internacional, nomeadamente enquanto
parceiro de negociagdes da UE (Bianculli, 2016).

Todavia, apenas com o Ato Unico Europeu de 1986, primeiro tratado reformador
da CEE, foi possivel avancar para um terceiro nivel de integracdo econdémica regional.
Nesta nova fase, que ficaria concluida em 1992 sob a denominagio de Mercado Unico
Europeu - onde se veriam a inserir, para além dos Estados-Membros da UE, a Noruega,
a Suica e a Islandia — estabelecem-se ndo so as liberdades de circulag@o de bens e servigos,
mas também a liberdade de movimento de capitais e trabalhadores.

Simultaneamente, assegurar a viabilidade de um mercado interno em que
convivem realidades econémicas distintas implicaria a harmonizacdo, a partir de
Bruxelas, de politicas econdomicas e financeiras, o que configura um quarto nivel de
integracao regional conhecido como Unido Economica. Os Tratados reformadores que se
seguiram - Maastricht, Amesterdao, Nice e Lisboa - foram alargando o &mbito de atuagdo
das politicas economicas da UE, promovendo a uniformizagdo em areas como a Politica
Agricola Comum ou como a fiscalidade (Imposto sobre o Valor Acrescentado) e
fortalecendo politicas de coesdo territorial e de convergéncia econdmica.

E igualmente de referir que o Tratado de Amesterdio formalizou juridicamente a
integragdo diferenciada (Gorjao-Henriques, 2020), permitindo aos varios Estados-
Membros optarem por ndo prosseguirem o aprofundamento da integragdo econdmica.
Assim se justifica que paises como a Dinamarca se tenham abstido de integrar o tltimo

patamar de integracdo econdmica regional, a UEM, institucionalizada pela Zona Euro
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(ZE), em 1999. Nesta derradeira etapa, 19 paises europeus, até 2022, optaram por adotar
o Euro como moeda oficial.

E esta Unido Europeia, sustentada em multiplas interpretagdes de integracio
regional, que se afirma como ator no comércio internacional do século XXI, tal como
previsto pelo Tratado de Lisboa, que estendeu a exclusividade das competéncias da UE a
assuntos comercias, como o IDE, fortaleceu o papel do Parlamento Europeu nas
negociacdes de acordos comerciais e incluiu o comércio na acdo da politica externa

europeia (Woolcock, 2010).

2.2. O Comércio Internacional na era da Globalizaciao

A Globalizagdo, enquanto fendmeno que tem vindo a alterar estruturalmente o
comércio internacional, faz emergir problematicas que ndo s6 ndo sdo alheias a UEM,
como a sua andlise precede a definicdo de metas e modus operandi por parte da
comunidade europeia. Assim, revela-se pertinente apresentar as principais questdes que
inquietam autores desta area de investigacdo e cujo entendimento antecede este trabalho.

As tltimas décadas foram palco de alteragdes profundas no comércio
internacional, que entrou numa fase de expansdo ndo s6 em termos quantitativos, no
numero de fluxos, como também qualitativos, na redistribui¢do do peso dos diferentes
atores envolvidos. Parte da literatura enumera um conjunto alargado de causas para esse
crescimento, desde as transformagdes no transporte maritimo a redu¢ado da burocracia nas
fronteiras (Staboulis et al, 2020), destacando-se uma causa principal de entre todas as
outras — o declinio dos custos de transporte (Novy, 2013).

O consenso alargado sobre o contributo da quebra dos precos do transporte sobre
o crescimento do comércio internacional ndo impede que persista entre economistas a

discussdo acerca da importancia da distancia entre mercados nos fluxos internacionais,
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bem como sobre o quao altos se encontram atualmente os custos de transportes e seu
efeito na escolha de destinos de exportacdes de empresas e nagdes. Ha autores que
salientam que a distancia constitui um importante obstaculo ao comércio internacional,
salientando-se o estudo de Anderson e van Wincoop (2004), que procura demonstrar que
a distancia assume 40% do peso dos custos de transporte em todo o mundo e que custos
relativos a barreiras alfandegarias constituem os restantes 60%, registando-se
recentemente o desenvolvimento, através de outras metodologias, de novas investigagdes
(Yang, 2013) que parecem confirmar tais projecdes. Outros investigadores, porém,
apontam para o declinio progressivo da relevancia da distdncia enquanto causa
determinante do comércio internacional, nomeadamente entre nacdes. Michaely e
Wajnryt (2016) falam em “fading distance”, destacando que a relacdo entre fluxos
comerciais bilaterais ¢ distancia bilateral, embora real, é residual, nomeadamente entre
fluxos de longa distancia, e fraca entre distancias relativamente curtas.

Em suma, persiste ativa a discussdo entre autores que apontam para a distancia
como um fator pouco importante no comércio internacional e autores para quem a morte
da distancia no mundo globalizado ¢ uma declaragdo excessiva.

No ambito deste trabalho, a distancia entre mercados assume um papel relevante
enquanto condicionante das dindmicas comerciais dos paises: por um lado, a proximidade
geografica facilitaria a formagdo de nichos de integragdo dentro da ZE, por outro, num
espaco sem fronteiras alfandegarias, as novas formas de comunicacdo da era da
Globalizagdo tornariam a geografia um fator irrelevante enquanto definidor das opgdes
comerciais de empresas € nagdes. Portanto, a resposta a pergunta inicial deste projeto

sustentara uma das duas perspetivas em debate acerca do papel da distancia na atualidade.
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2.3. O Comércio na Unido Economica Europeia e na Zona Euro

2.3.1. Uniado Econémica Europeia

Os estudos desenvolvidos ao longo do tempo sobre a UE e a ZE tém,
genericamente, se centrado em alteragdes econdmicas potencializadas pela integragao
europeia, no cumprimento dos grandes objetivos da UEM e nos ajustes programaticos
perante episodios recessivos, como a Crise Financeira de 2007-2008 e a Crise das Dividas
Soberanas. No ambito do comércio internacional, varios autores procuram compreender
as alteracdes operadas perante uma UE em expansao e em aprofundamento.

Alguns estudos (Bayoumi, Eichengreen, 1993; Wynne, Koo, 2000; Hess, Shin,
1997) comparam a experiéncia europeia a realidade econdmica intranacional dos EUA,
tracando um paralelo entre as regides de um mesmo pais, altamente integradas ao nivel
econdmico, € os paises que coabitam a UE, que progressivamente partilham ciclos
econdmicos correlacionados. Assim, procura-se estudar comparativamente o
comportamento dos Estados-Membros da UE e o de regides nacionais, como os estados
federais dos EUA, a medida que o processo de integra¢ao europeu se aprofunda (Barrios,
de Lucio, 2003). A hipdtese verificada ¢ a de uma sincronizagao dos ciclos econdmicos
no seio da UE, desenvolvendo-se crescentemente dinamicas infranacionais, num
processo acelerado pela introducao do Euro nos mercados (Gongalves, Rodrigues, Soares,
2008).

Num ambiente de interdependéncia, o border-effect, fendbmeno que descreve as
assimetrias econdmicas entre regides transfronteiricas e regides intranacionais, tende a
perder importancia (Fatads, 1997). Desta forma, identificou-se o decréscimo das
correlagdes intranacionais e o incremente das correlagdes internacionais a medida que as
politicas de coordenac¢do no ambito do Sistema Monetario Europeu (SME) foram tendo

impacto econdmico, tendo se verificado uma especializacao regional e uma redugdo da
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componente nacional nos ciclos econdmicos. Esta integracdo regional transfronteirica
favorece a discussdo do conceito de convergence nests e a analise de casos como o de
Portugal e Espanha. A Peninsula Ibérica transformou-se, a partir do aprofundamento da
integracdo europeia, numa regido onde o border-effect perde progressivamente
relevancia. De facto, registou-se nos dois paises o inicio de um processo de correlagdo
dos ciclos econdomicos desde a entrada conjunta na CEE em 1986 (Barrios, de Lucio,
2001), uma evidéncia que sugere a possibilidade de emergéncia de outros nichos de
convergéncia por toda a Unido Econdomica Europeia. Seguindo essa linha de raciocinio,
o presente trabalho pretende analisar a eventual emergéncia de nichos de convergéncia

em resultado da introdu¢do do Euro nas economias europeias.

2.3.2. Zona Euro

Robert A. Mundell (1961) desenvolveu a teoria da Zonas Monetarias Otimas
(ZMO), cujas conclusdes foram cruciais para o debate que precedeu a criagdo da Unido
Econémica e Monetaria em 1999. Segundo esta teoria, um espago econdémico constitui
uma zona monetaria quando os paises que o integram partilham um regime de taxas de
cambio fixas; e uma zona monetaria otima quando as regides respondem a choques
externos na procura sem inflagdo e/ou desemprego (Mendonga, 1995). Para reduzirem a
exposicao a choques assimétricos, as varias regides do espago econémico deverao possuir
estruturas econdmicas similares, comércio inter-regional e baixo grau de especializagao;
e para facilitar o ajustamento perante um choque externo, as regides devem ter fatores de
producdo — capital e trabalho — mdveis e facilidade de pagamentos entre si (Jager, Hafner,
2013). A literatura mais recente tem debatido se a ZE constitui uma ZMO ou se podera

ambicionar tornar-se numa, através do fortalecimento da integracdo econdmica
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proporcionado pela mobilidade do fator trabalho e do capital entre regides e pela
progressiva semelhanga entre estruturas econdémicas.

Em relacdo ao comércio intranacional, a teoria das ZMO aponta para que a
introducao do Euro no espago europeu tenha contribuido para um aumento percentual das
trocas comerciais dentro da propria ZE. Num contexto de continua aproximagdo das
estruturas econdmicas, a logica fronteirica e regional perderia forca face a grande
dimensdo de um mercado unico continental e a redugao das discrepancias internas.

A literatura tem utilizado varias metodologias e apresentado diferentes resultados
na descri¢do quantitativa do efeito que a moeda tinica introduziu na evolug¢do do comércio
internacional na UE. Ha estudos que indiciam uma triplicagdo do comércio entre
membros de uma unido monetaria (Frankel, Rose, 2002). Kunroo, Sofi ¢ Azad (2016),
por sua vez, aplicam um modelo gravitacional de painel para estimar o incremento do
comércio bilateral entre membros da Zona Euro numa média de 20,81%. Outras
investigacdes indicam aumentos mais modestos, como de 9 a 14% (Chintrakarn, 2008)
ou de 2% (Baldwin et al, 2008) no comércio entre paises-membros da ZE. H4, ainda,
quem discuta a duplica¢do do comércio entre Estados-Membros depois do Euro, notando
um crescimento mais sustentado entre paises do Mediterraneo (Sadeh, 2014). Por fim, ha
autores que sugerem a inexisténcia de um crescimento do comércio bilateral em
consequéncia da introducdo da moeda (Figueiredo et al, 2015).

Ainda, numa abordagem de event study ao impacto do Euro no comércio
intrarregional entre membros da UE, discute-se um crescimento de 1,1 a 1,2 vezes no
comércio apds a adogdo da moeda Unica, destacando-se o efeito mais pronunciado em
paises como a Franca, a Alemanha, a Itilia e a Espanha (Salim, Kabir, 2010). E
igualmente de salientar os contributos cientificos que apontam para o incrementos dos

desequilibrios comerciais entre paises do norte e paises do sul da Europa apds a adesdo a
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Zona Euro (Kim, Kim, 2014), o que conduz a défices comerciais a sul e superavits a
Norte.

Adicionalmente, ¢ de salientar a existéncia de contributos cientificos que tém
observado atentamente pares de paises vizinhos que descrevem trajetorias de
aproximacao mais vincada, quer desde a integracdo na CEE/UE, quer ja depois da adesdo
a ZE. Glejser e Moro (1996) confirmam que, desde 1986, os bens do mercado portugués
se integram principalmente no mercado espanhol, notando que Espanha descreveu
igualmente uma aproximacado ligeiramente maior face a Portugal em relagdo a outros
paises europeus, ainda antes do Euro, levando os autores a esperar resultados semelhantes

em pares de paises como a Finlandia e a Suécia e a Alemanha e a Austria.

3. Investigacao

3.1. A sele¢do de paises em estudo

Para responder a pergunta inicial, este trabalho observara a evolucdo das relagdes
comerciais entre paises vizinhos em relagdo a evolugdo das trocas com os restantes
membros da ZE, numa comparagado pré e pos-adesdo ao Euro, de forma a estabelecer um
quadro analitico capaz de testar a hipotese de emergéncia de nichos de convergéncia.

E pertinente iniciar com uma contextualiza¢do historica que permita compreender
a motivagdo por detrds da selecdo de paises que servem de estudos de caso nesta
investigacdo. Para além do passado historico e da proximidade geografica, para este
trabalho foram consideradas as diferentes realidades politicas e econémicas que coabitam
a ZE e as varias etapas de expansao do processo de integracdo europeia, pelo que os paises

selecionados representam multiplas vivéncias no contexto europeu.
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3.1.1. Portugal e Espanha

Ao longo da histéria os dois paises da Peninsula Ibérica tém mantido relagdes
ambiguas, ao nivel politico e econdmico — por um lado, a proximidade geografica e
cultural facilita o didlogo; por outro, as tensdes politicas histdricas levaram a que Portugal
e Espanha encontrassem noutros paises parcerias econdmicas mais estaveis.

A partir de 1974-75, o surgimento de regimes democraticos em Portugal e em
Espanha aproximou os dois paises ibéricos, que, em conjunto, preparam e concluiram,
em 1986, a adesdo a CEE. Desde ai, os dois paises tém encontrado um no outro mercado-
cliente e mercado-fornecedor de bens de consumo privilegiado, por causa da proximidade
geografica e cultural e das semelhancas nas preferéncias dos consumidores (Glejser,
Moro, 1996). Assim, tem havido uma integracdo econdémica da regido, com especial
destaque para a integra¢do de Portugal com Espanha. Em 2020, Espanha representa o
primeiro cliente e o primeiro fornecedor internacional de Portugal, enquanto que Portugal
foi o quarto pais de destino das exportacdes espanholas e o sétimo pais de origem das

importacdes de Espanha (INE, 2022).

3.1.2. Alemanha e Austria

A Alemanha e a Austria mantiveram ao longo dos séculos relagdes estreitas
facilitadas pela partilha da lingua e da cultura e pela longa historia de convivéncia sobre
a mesma autoridade politica. A adesdo da Austria 2 UE, da qual a Alemanha foi membro
fundador, em 1995, permitiu a manutencao das relagdes estreitas com a Alemanha e, pela
centralidade geografica dos dois paises, o refor¢o das parcerias comerciais com a restante
comunidade de nagoes.

Em 2020, a Alemanha representava o principal pais de destino das exportagdes da

Austria e o primeiro pais de origem das importagdes do mesmo (OEC, 2022a),
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destacando-se o volume das trocas comerciais no setor automoével. Por sua vez, a Austria,
em 2021, foi o sétimo principal destino das exportagdes alemas e o décimo mercado de

origem das importagdes da Alemanha (Statistisches Bundesamt, 2022).

3.1.3. Franga e Italia

Ao longo do século XIX e inicio do século XX, Itdlia e Franga assumiram varios
conflitos diplomaticos entre si, encontrando-se frequentemente em lados opostos no
decorrer de crises politicas internacionais. Apesar disso, as relagdes comerciais
mantiveram-se fortes ao longo da Historia, sendo que a circunstancia de ambos os paises
serem membros-fundadores da UE, da ZE, da NATO, do G7/G8 e de outros grupos ad
hoc contribuiu fortemente para a aproximacao politico-econdémica de Franga e Italia, nas
ultimas décadas.

Com destaque para a industria farmacéutica e para o setor automodvel, Franca e
Italia sdo fortes parceiros comerciais. Em 2020, Franga era o segundo pais de destino das
exportagdes italianas e o segundo pais de origem das suas importagdes; Italia representava

o terceiro mercado de exportagdes e de importagdes de Franca (OEC, 2022b).

3.1.4. Benelux

A Bélgica, os Paises Baixos e o Luxemburgo partilham, desde o século XVI, uma
histéria de grande cooperacdo politica, econdémica e institucional. Desde 1944, os trés
paises sdo parte integrante de uma unido econémica, livre de qualquer barreira interna a
circulagdo de bens, capital e pessoas, denominada Benelux. Esta comunidade haveria de
inspirar a fundagdo da CEE, da qual sdo igualmente membros-fundadores.

Em 2019, o Luxemburgo importava da Bélgica e dos Paises Baixos o equivalente

a cerca de 30% de todas as suas importacdes e exportava cerca de 18% de todas as suas
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exportagdes para esses paises (WITS, 2022). Por sua vez, em 2020, a Bélgica foi o
segundo mercado de destino das exportacdes neerlandesas e de origem das importacdes

dos Paises Baixos; os Paises Baixos ¢ o terceiro mercado com mais peso para a Bélgica

(OEC, 2022c).

3.1.5. Balticos

Os paises da regido do Baltico - Estonia, Letonia e Lituania — partilham um
passado histérico e um presente politico e econdmico semelhante. Os trés paises
tornaram-se independentes da Unido Soviética na década de 1990 e aderiram a UE em
2004, tendo integrado a ZE em trés momentos distintos — a Estonia, cuja economia esta
mais integrada internacionalmente, em 2011; a Letdnia, a economia mais atingida por
spillovers regionais, em 2014; e a Lituania, que contribui em menor dimensao para os
ciclos econdmicos regionais, em 2015. Apesar destas diferencas, fatores como a
sincroniza¢do de ciclos econdmicos, a mobilidade do fator trabalho e de capitais e a
existéncia de um mercado comum permitem discutir esta regido como uma zona
econdmica integrada (Poissonnier, 2017).

Em 2020, a Estonia encontrava na Litudnia o seu nono maior mercado de
exportacdo e o quinto maior fornecedor de importacdes ¢ na Letonia o quarto maior
cliente e o quarto maior fornecedor (OEC, 2022d); a Letonia contava com a Litudnia
como maior mercado de escoamento das suas exportacdes € maior mercado de origem
das suas importacdes e a Estonia como o segundo maior cliente e quinto maior fornecedor
de importagdes (OEC, 2022¢); a Lituania encontra na Letdnia a segunda maior economia
de destino das suas exportagdes € o terceiro mercado em termos de importagdes € na

Estonia o oitavo maior destino das exportagdes e nono mercado importador (OEC, 2022f).
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3.2. Metodologia e Dados

A investigacdo centrar-se-4 na analise de dados relativos ao comércio
internacional dos cinco conjuntos de paises vizinhos supramencionados — Portugal/
Espanha; Alemanha/ Austria; Franga/ Italia; Benelux (Bélgica, Paises Baixos e
Luxemburgo); e Paises Balticos (Estonia, Letonia e Lituania).

Através do método de estimagao por minimos quadrados, procurar-se-a identificar
alteracdes no comércio entre os conjuntos de paises em analise e os restantes paises da
ZE depois da introducdo da moeda unica nas trocas internacionais.

Para isso, calcular-se-4 o racio comercial (racio entre a soma das exportagoes e
das importagdes com o pais vizinho e a soma das exportagdes e das importacdes com o0s
restantes paises da ZE) para cada pais. Este racio comercial (y) constitui a varidvel
dependente que sera explicada por duas varidveis: a tendéncia ao longo do tempo (7) e
uma variavel “dummy” (d) que assume dois valores — 0 para os anos anteriores ¢ 1 para
0 anos posteriores a adesdo do pais a ZE.

Em suma, vai estimar-se a seguinte equacgao:

(1) y=a+ fpit+ p,dt

De seguida, numa nova estimacdo, as mesmas variaveis serao usadas para medir
o efeito da adesdo a moeda Uinica num segundo racio comercial (y,), que relaciona a
balanca comercial do pais com a ZE como um todo e a balanca comercial com o Resto
do Mundo. Procura-se entender se a introdugao do Euro alterou as relagdes comerciais do
pais com os parceiros extra-ZE.

Assim, estimar-se-a a seguinte equacao:

(2) y=a+ pit+ fdt
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Todos os dados do comércio internacional utilizados nesta investigacdo foram
extraidos da base de dados CHELEM (Comptes Harmonisés sur les Echanges et
L’Economie Mondiale) - Trade, desenvolvida pelo centro de pesquisa francés CEPII. Esta
plataforma agrega dados, expressos em milhdes de ddlares correntes desde 1967, relativos
aos fluxos bilaterais de bens comercializados entre regides e paises. Foram utilizados os
dados fornecidos pelo catalogo de 71 categorias de produtos denominado INT-CHELEM,

nomeadamente a subcategoria “Total”.

4. Analise de Resultados

4.1. Analise do efeito do Euro no racio comercial pais parceiro/resto da ZE

4.1.1. Portugal e Espanha

Portugal e Espanha aderiram conjuntamente 8 CEE em 1986 e adotaram o Euro
em 1999. Assim, a estimagao realizada para estes dois paises ¢ iniciada em 1985, de forma
a incluir a relagdo comercial ibérica imediatamente antes da integracdo europeia, €
termina em 2018. A variavel explicativa d distingue o periodo que cobre os anos de 1985
a 1998 com o valor 0 e o periodo que se inicia em 1999 e se conclui em 2018 com o valor
1.

A Tabela 1 do Anexo expde a estimagdo feita para Portugal. Apresenta um R?
ajustado de 0,95 e a estatistica F ¢ significativamente diferente de zero. O coeficiente da
variavel ¢ indica que, em média, por cada ano entre 1986 e 1998, o peso do comércio —
medido pela soma entre exportagdes e importacdes — de Portugal com Espanha no total
do comércio de Portugal com a ZE aumentou cerca de 2,21 pontos percentuais. No
conjunto do periodo, esse peso passou de 18,30 para 44,82 pontos percentuais. O
coeficiente da varidvel d ¢ indica que a tendéncia de aproximacdo registou um

abrandamento, ainda que ndo uma reversao, depois de 1998, passando o peso referido a
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aumentar, entre 1999 e 2018, 1,39 pontos percentuais por ano. No conjunto do periodo,
esse peso passou de 44,62 para 71,23 pontos percentuais.

A estimagado feita para Espanha representada na Tabela 2 do Anexo apresenta um
R? ajustado de 0,96, sendo que a estatistica F ¢ significativamente diferente de zero. O
coeficiente da varidvel ¢ indica que, em média, o peso do comércio de Espanha com
Portugal no total do comércio espanhol com a ZE aumentou cerca 0,46 pontos percentuais
anualmente. No conjunto do periodo em analise, o peso referido passou de 5,01 para
10,53. O coeficiente da variavel d ¢ sugere uma continuidade nessa tendéncia positiva
apos 1999, embora seja percetivel um abrandamento, registando-se um aumento do peso
de Portugal no mercado de Espanha face ao resto da Zona Euro de 0,21 pontos percentuais

por ano. No periodo total, esse peso passou de 10,53 para 14,52 pontos.

4.1.2. Alemanha e Austria

Alemanha e Austria conheceram destinos ligeiramente diferentes durante o
processo de integracdo europeia. Se a Alemanha, maior economia do continente, foi
membro fundador da CECA, em 1951, a Austria, independente em 1955, aderiu a UE em
1995. Ainda assim, as duas economias estiverem entre os membros fundadores da ZE,
em 1999. Assim, esta estimagdo inicia-se em 1980 e termina em 2018 e a variavel
explicativa d ¢ assume o valor 0 no periodo pré-Euro (1980-1998) e o valor 1 no periodo
p6s-Euro (1999-2018).

A Tabela 3 do Anexo apresenta a estimacdo feita para a Alemanha. A mesma
exibe um R? ajustado de 0,94 ¢ uma estatistica F significativamente diferente de zero. O
coeficiente da variavel ¢ aponta para uma tendéncia positiva no peso do comércio da
Alemanha com a Austria no total do comércio da Alemanha com a Zona Euro, ao

representar um crescimento de cerca 0,19 pontos percentuais ao ano, entre 1980 e 1998.
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No conjunto do periodo, esse peso passou de 9,44 para 12,86 pontos percentuais. O
coeficiente da variavel d ¢ alude para uma manutengdo da aproximacgao, entre 1999 e
2018, com o peso referido a atingir os 0,06 pontos percentuais por ano. No conjunto do
periodo, esse mesmo peso passou de 12,86 para 16,14 pontos percentuais.

Por sua vez, a Tabela 4 do Anexo expde a estimagdo feita para a Austria.
Apresenta um R? ajustado de 0,65 e a estatistica F ¢ significativamente diferente de zero.
O coeficiente da variavel ¢ indica que, em média, por cada ano entre 1980 e 1998, o peso
do comércio da Austria com a Alemanha no total do comércio da Austria com a Zona
Euro diminui cerca de 0,81 pontos. No conjunto do periodo em anélise, esse peso passou
de 182,13 para 167,55 pontos percentuais. O coeficiente da varidvel d ¢ documenta uma
reaproximacado, posterior a adesdo ao Euro, sendo que o peso do comércio com a
Alemanha aumentou 1,42 pontos percentuais ao ano. No conjunto do periodo, o referido

peso passou de 167,55 para 194,53 pontos percentuais.

4.1.3. Franga e Italia

Franca e Itilia, segunda e terceira economias da UE, apresentam modelos
econdmicos e percursos historicos semelhantes, tendo ambos sido membros fundadores
da CECA, em 1951, e da ZE, em 1999. Esta estimacdo cobre o periodo que se inicia em
1980 e termina em 2018 e a varidvel explicativa d assume o valor 0 no periodo pré-Euro
(1980-1998) e o valor 1 no pés-Euro (1999-2018).

A Tabela 5 do Anexo apresenta a estimacado feita para a Franga. A mesma exibe
um R? ajustado de 0,94 ¢ uma estatistica F significativamente diferente de zero. O
coeficiente de ¢ indica que o peso do comércio de Franga com Itéalia no total do comércio
francés com a Zona Euro registou uma tendéncia de afastamento de cerca de 0,38 pontos

percentuais por ano, em média, entre 1980 e 1998. No conjunto do periodo em andlise,
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esse peso passou de 29,68 para 22,84 pontos percentuais. O coeficiente da varidvel
explicativa d ¢ sugere uma reaproximagao dos mercados, ao apresentar um valor positivo,
ainda que ndo suficiente para reverter a tendéncia negativa anterior, o que se traduz num
peso decrescente de 0,24 pontos percentuais ao ano, entre 1999 e 2018. No conjunto do
periodo, o peso do comércio de Franca com Itdlia passou de 22,84 para 18,28 pontos.

A estimacgao feita para Itdlia, representada na Tabela 6 do Anexo, apresenta um
R? ajustado de 0,98 e uma estatistica F significativamente diferente de zero. O coeficiente
da variavel ¢ indica que, em média, por cada ano entre 1980 e 1998, o peso do comércio
de Italia com Franga no total do comércio de Franga com a Zona Euro, diminuiu a um
ritmo de 0,86 pontos percentuais por ano. No conjunto do periodo, esse peso passou de
48,15 para 32,67 pontos percentuais. O coeficiente da varidvel d ¢ sugere um
abrandamento da tendéncia de afastamento, apds a introducdo do Euro, em 1999,
passando o peso referido a diminuir cerca de 0,26 pontos percentuais por ano. No

conjunto do periodo, esse peso passou de 32,67 para 27,73.

4.1.4. Benelux

A organizacdo politico-econdmica Benelux serd tratado como entidade Unica
nesta investigacao, pelas fortes relagcdes comercias dos parceiros que a constituem. Tratar-
se-4 do periodo compreendido entre 1980 e 2018 e a variavel explicativa d assumira o
valor 0 no periodo pré-Euro (1980-1998) e o valor 1 no periodo pds-Euro (1999-2018).

A Tabela 7 do Anexo apresenta a estimagao feita para os Benelux. E exposto um
R? ajustado de 0,46 e a estatistica F ¢é significativamente diferente de zero. O coeficiente
da variavel ¢ aponta para uma tendéncia de afastamento, ao indicar que, em média, entre
1980 e 1998, o peso do comércio intra-Benelux no total do comércio dos trés paises com

a restante Zona Euro diminuiu cerca de -0,24 pontos percentuais anualmente. No total do
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periodo, esse peso passou de 33,85 para 29,53 pontos. Por sua vez, o coeficiente da
variavel d ¢ indica que, em média, entre 1999 e 2018, o peso do comércio entre membros
do Benelux em relagdo ao comércio da regido com a restante Zona Euro aumentou 0,23
pontos percentuais por ano. No total do periodo, esse passou de 29,53 para 33,90 pontos

percentuais.

4.1.5. Balticos

Os paises da regido do Baltico tornaram-se independentes em 1991 e, desde ai,
seguem um percurso semelhante na integracdo na economia internacional, sem deixar de
partilhar relagdes estreitas de cooperagdo comercial entre si. Neste trabalho representam
a vaga de alargamento da UE Leste de 2004. Assim, esta estimagdo cobre o periodo de
2003 a 2018, de forma a incluir o momento imediatamente antes da adesdo europeia.
Relativamente a integragdo na ZE, o processo iniciou-se em 2011, com a adesdo da
economia mais forte da regido, a Estonia, seguindo-se a entrada, em 2014, da Letdnia e,
em 2015, da Lituania. Assim, a varidvel explicativa d assume, neste caso particular, o
valor 0 nos anos anteriores a entrada em circulacao do Euro na Esténia (2003 a 2010) ¢ o
valor 1 no periodo seguinte (2011-2018).

Esta estimag@o esta representada na Tabela 8 do Anexo. Apresenta um R? ajustado
de 0,94 e uma estatistica F ¢ significativamente diferente de zero. O coeficiente da
variavel ¢ sugere que, em média, entre 2003 e 2010, o peso do comércio entre paises do
Baltico no total do comércio com a ZE aumentou cerca de 5,24 pontos percentuais por
ano. No conjunto do periodo, o peso referido passou de 33,04 para 69,72 pontos
percentuais. O coeficiente da varidvel d ¢ propde que, apos 2011, os Balticos iniciaram

uma fase de afastamento entre si, registando-se um decréscimo do peso do comércio de -
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0,23 pontos percentuais por ano, em média. No conjunto do periodo, esse peso passou de

69,72 para 68,11 pontos percentuais.

4.1.6. Conclusao

A Figura 1 pretende sintetizar os resultados obtidos nas estimagdes

supramencionadas.

Pais Valor de "t" | Valor de "dummy*t" | "dummy*t" + "t" Efeito do €
Portugal +2,21 -0,82 +1,39 Abrandamento
Espanha +0,46 -0,25 +0,21 Abrandamento

Alemanha +0,19 -0,13 +0,06 Abrandamento
Austria -0,81 +2,23 +1,42 Abrandamento
Franga 0,38 10,14 0,24 Reduziu

afastamento
Iidlia 0,86 10,60 0,26 Reduziu
afastamento
Benelux -0,24 +0,47 +0,23 Aproximou
Bdalticos +5,24 -5,47 -0,23 Afastou

Figura 1: Resultados comentados das estimagoes de cada uma das variaveis em teste sobre o rdcio comercial entre vizinhos em
relagdo ao resto da Zona Euro.
A partir da analise do quadro, ¢ possivel salientar duas grandes linhas de tendéncia
sobre a evolugdo das relagdes comerciais entre paises vizinhos e a Zona Euro:

1. A introducdo do Euro coincidiu com o abrandamento da tendéncia de
aproximacdo ao pais vizinho, nos casos de Portugal, Espanha e
Alemanha, sem a reverter.

2. A adesdo a Zona Euro coincidiu com a redu¢do da tendéncia de
afastamento face ao pais(es) vizinho(s), nos casos de Franca e Italia,
ou reverteu totalmente essa aproximacdo negativa, nos casos de
Austria e Benelux.

O caso dos Balticos constitui uma aparente excec¢ao a hipdtese de que a entrada

na moeda unica tera, pelo menos, mantido a tendéncia de aproximagdo de mercados

27



A evolugdo do comércio entre paises vizinhos apos a cria¢do da Zona Euro | Daniel Moura

vizinhos em relacdo as restantes economias da ZE. Para isso tera contribuido a entrada
faseada no espaco da moeda Unica por parte dos paises que constituem a regido, bem
como o diminuto intervalo de tempo em estudo.

E de destacar, igualmente, a tendéncia de aproximagcio ao pais vizinho de Portugal
(aumento de 1,39 pontos percentuais ao ano) e da Austria (aumento de 1,42 pontos
percentuais ao ano) no conjunto do periodo ap6s a adesdo ao Euro. Sugere-se, assim, um
efeito de atracdo de mercados de maior dimensdo (Espanha e Alemanha) em relacdo a
economias menor dimensdo (Portugal e Austria) potencializado nio s6 pela redugdo dos
entraves fronteirigos, como pela circulacio da moeda unica. Ainda, ¢ de salientar a
inversdo total da tendéncia de afastamento comercial dos mercados do Benelux em
relacdo a restante ZE apods a entrada em circulagdo do Euro, registando-se um aumento
do peso destes paises nas respetivas balangas comerciais na ordem dos 0,23 pontos
percentuais ao ano.

Estas conclusdes sustentam parte da literatura que prevé a emergéncia de
convergence nests ¢ a reducao do border-effect (Fatas, 1997; Barrios, de Lucio, 2001) em
regides europeias que partilham ciclos econdmicos e estruturas econdémicas semelhantes
(Glejser, Moro, 1996). Assim, encontra-se evidéncia empirica que sustenta a hipdtese de
o Euro promover a integragdo de mercados vizinhos em grandes regides transfronteiricas;
pelo contrario, este estudo ndo sustenta a hipotese de a ZE ser capaz de reduzir assimetrias
comerciais no seio da UE, ndo se vislumbrando o refor¢o de um mercado uniformemente
integrado entre a generalidade dos Estados-Membros.

E ainda possivel destacar um terceiro fendmeno presente nos resultados finais
deste estudo. Este prende-se com o fortalecimento da dimensao regional do comércio,
apos a introdugdo da moeda tnica, junto dos paises da Europa Central em analise (Austria,

Alemanha, Fran¢a e Benelux), tal como ¢ visivel pela evolugdo dos valores da variavel
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“dummy*t”. Estes resultados levantam questdes acerca do efeito economico do Euro na
evolucdo das assimetrias entre paises europeus, contrarias a teoria das ZMO,
nomeadamente no que diz respeito ao fortalecimento de uma tendéncia de
desenvolvimento de uma Europa do Norte e de estagnacdo de uma Europa do Sul,
aplicado ao comércio internacional. Futuras investigacdes que tenham como base de
estudo a evolugdo das interagdes comerciais entre multiplos paises poderdo dar uma
resposta acerca das assimetrias registadas no seio da Zona Euro.

Em suma, este trabalho aponta para um aumento, que coincide temporalmente
com a entrada em circulacdo da moeda tinica no espaco europeu, no peso do comércio
entre vizinhos em relacdo ao comércio com os restantes Estados-Membros da ZE, em
média anual, entre os 0,2 e os 1,4 pontos percentuais, em totais regionais, nos Benelux e
nas regides Alemanha/Austria e Peninsula Ibérica, respetivamente. Ainda, é de destacar
a reducdo de 0,74 pontos percentuais, no total regional, da tendéncia de diminui¢do do
peso do comérceio entre Franga e Italia face as trocas comerciais com o restantes paises da
Zona Euro, desde a introdu¢do do Euro nas economias europeias. Por fim, salienta-se o

caso excecional dos paises da regido do Béltico, que ndo corrobora a hipdtese testada.

4.2. Analise do efeito do Euro no racio comercial ZE/Resto do Mundo

4.2.1. Portugal e Espanha

Na Tabela 9 do Anexo, ¢ apresentada a estimacdo feita para Portugal. Exibe um
R? ajustado de 0,67 e uma estatistica F significativamente diferente de zero. O coeficiente
da variavel ¢ sugere uma aproximacdo aos parceiros europeus, sendo que o peso do
comércio de Portugal com a Zona Euro no total do comércio de Portugal com o Resto do
Mundo aumentou, em média, por cada ano entre 1986 e 1998, cerca de 9,31 pontos

percentuais. No conjunto do periodo, o peso referido passou de 114,49 para 226,21. O
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coeficiente da varidvel d ¢ aponta para a reversdo da tendéncia, ao descrever um
decréscimo do peso do comércio europeu na balanga comercial portuguesa, de 1999 a
2018, numa média anual de -2,56 pontos percentuais. No conjunto do periodo, esse peso
passou de 226,21 para 177,57 pontos percentuais.

A estimacao feita para Espanha ¢ apresentada na Tabela 10 do Anexo. Esta mostra
um R? ajustado de 0,79 e uma estatistica F significativamente diferente de zero. O
coeficiente da variavel 7 aponta para uma tendéncia de aproximacao, ao revelar que o peso
do comércio de Espanha com a Zona Euro no total do comércio do pais com o Resto do
Mundo aumentou, em média, entre 1986 e 1998, cerca de 5,57 pontos percentuais ao ano.
Assim, no total do periodo, o peso referido passou de 98,13 para 164,97. O coeficiente da
variavel d t apresenta um decréscimo do peso do racio comercial de -3,63 pontos
percentuais por ano, em média, entre 1999 e 2018. No conjunto do periodo, esse peso

passou de 164,97 para 96 pontos.

4.2.2. Alemanha e Austria

Na Tabela 11 do Anexo, ¢ apresentada a estimacdo feita para a Alemanha. A
mesma apresenta um R? ajustado de 0,73 ¢ uma estatistica F significativamente diferente
de zero. O coeficiente da varidvel explicativa ¢ indica que, em média, por cada ano entre
1980 e 1998, o peso do comércio da Alemanha com a Zona Euro no total do comércio da
Alemanha com o Resto do Mundo aumentou 1,11 pontos percentuais. No conjunto do
periodo, esse peso passou de 74,64 para 94,54. J& o coeficiente da varidvel d ¢ destaca que
em média, de 1999 a 2018, esse peso diminui a um ritmo de 1,43 pontos percentuais ao
ano. No conjunto do periodo, o peso do racio comercial passou de 94,54 para 67,28 pontos

percentuais.
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A estimagdo feita para a Austria é apresentada na Tabela 12 do Anexo. E exposto
um R? ajustado de 0,78 e uma estatistica F significativamente diferente de zero. O
coeficiente da variavel 7 sugere uma aproximagdo a ZE, ao revelar que o peso do comércio
da Austria com a Zona Euro no total do comércio da Austria com o Resto do Mundo
aumentou, em média, por cada ano entre 1986 e 1998, cerca de 3,06 pontos percentuais.
Ao longo do periodo observado, esse peso passou de 153,38 para 208,46 pontos
percentuais. O coeficiente da variavel d ¢ aponta para um decréscimo do peso da Zona
Euro de cerca de 3,2 pontos percentuais ao ano, entre 1999 e 2018. No conjunto do

periodo, esse peso passou de 208,46 para 147,47.

4.2.3. Franga e Italia

Na Tabela 13 do Anexo, é apresentada a estimag@o feita para a Franga. O seu R?
ajustado ¢ de 0,56 e a estatistica F ¢ significativamente diferente de zero. O coeficiente
da variavel ¢ sugere que, ao longos dos anos, entre 1980 e 1998, em média, o peso do
comércio de Franga com a Zona Euro no total do comércio do pais com o Resto do Mundo
aumentou 1,92 pontos percentuais ao ano. No conjunto do periodo, o peso passou de
101,41 para 135,97. O coeficiente da varidvel d ¢ indica que, em média, apds a introdugdo
do Euro, esse mesmo peso diminui -1,30 pontos percentuais por ano. No conjunto do
periodo, esse peso passou de 135,97 para 111,27.

A estimagio feita para Itélia ¢ apresentada na Tabela 14 do Anexo. E divulgado
um R? ajustado de 0,58 e a estatistica F ¢ significativamente diferente de zero. O
coeficiente da varidvel 7 aponta para uma tendéncia de aproximagao ao mercado europeu,
ao apresentar um peso do comércio de Itdlia com a Zona Euro no total do comércio com
o Resto do Mundo crescente, a um ritmo de 2,09 pontos percentuais por ano, em média.

No periodo total, esse peso passou de 88,31 para 125,93 pontos. O coeficiente da variavel
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d t indica que, em termos médios, entre 1999 e 2018, o peso da Zona Euro diminuiu 1,61
pontos percentuais, sendo que, no conjunto do periodo, esse mesmo peso passou de

125,93 para 95,34 pontos percentuais.

4.2.4. Benelux

Na Tabela 15 do Anexo, apresenta-se a estimacgdo feita para a organizacdo
econdmica Benelux, divulgando-se o valor do R? ajustado (0,65) e a estatistica F, que é
significativamente diferente de zero. E de salientar que o nivel de significancia encontra-
se acima de 0,05 nas variaveis t e dummy, pelo que ndo ¢ possivel rejeitar a hipotese nula
de que os seus coeficientes sejam diferentes de 0. Assim, este conjunto de paises ndo sera

tido em conta nesta segunda sec¢do do capitulo.

4.2.5. Balticos

A estimacdo feita para os Paises Bélticos ¢ apresentada na Tabela 16 do Anexo.
Apresenta-se um R? ajustado de 0,57 ¢ uma estatistica F significativamente diferente de
Zero.

O coeficiente da variavel 7, com um nivel de significancia de 10%, sugere que o
peso do comércio dos paises da regido do Baltico com a Zona Euro no total do comércio
com o Resto do Mundo diminuiu, em média, entre 2003 € 2010, a um ritmo de 1,31 pontos
percentuais ao ano. No conjunto do periodo, esse peso passou de 77,13 para 67,96. O
coeficiente da varidvel d ¢ destaca que o mesmo peso aumentou, entre 2011 e 2018, em
média, 1,78 pontos percentuais ao ano. No conjunto do periodo, o peso da Zona Euro em

relacdo ao Resto do Mundo passou de 67,96 para 80,42 pontos percentuais.
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4.2.6. Conclusao
O quadro seguinte pretende sintetizar os resultados obtidos em todas as estimagdes

atras detalhadas.

Pais Valor de "t" | Valor de "dummy*t" | "dummy*t" + "t" | Efeito do €
Portugal +9,31 -11,87 -2,56 Afastou
Espanha +5,57 -9,20 -3,63 Afastou

Alemanha +1,11 -2,54 -1,43 Afastou
Austria +3,06 -6,27 -3,21 Afastou
Franca +1,92 -3,22 -1,30 Afastou

Italia +2,09 -3,70 -1,61 Afastou

Balticos -1,31 +3,09 +1,78 Aproximou

Figura 2: Resultados comentados das estimagoes de cada uma das variaveis em teste sobre o rdcio comercial entre
membros da Zona Euro em relagdo ao Resto do Mundo

A partir da analise do quadro, ¢ possivel argumentar que a introdugdo do Euro no
espago europeu teve um efeito imediato de diminui¢do do peso do comércio entre os
paises e a ZE em relacdo ao total do comércio com o Resto do Mundo, ainda que os paises
da regido do Baltico constituem uma excecdo a hipotese em teste.

Parte da literatura cientifica (Sadeh, 2014) destaca que a entrada em circulagdo da
moeda unica na UE incrementou o comércio internacional entre Estados-Membros e
Estados externos a ZE. Este trabalho parece indiciar uma tendéncia nesse sentido, ao
apontar para uma diminui¢do entre 1,30 e 3,63 pontos percentuais, em média anual, do
peso do comércio com a ZE face ao comércio total do pais com o resto do Mundo.

A explicacdo para este efeito encontra-se fora do ambito principal deste estudo,
podendo ser o foco de investigagdes futuras acerca do comércio internacional entre a ZE
e restantes parceiros comerciais. No entanto, tratando-se de um fendmeno transversal a
praticamente todos os estudos de caso deste trabalho, descrevendo uma tendéncia global

uniforme que ndo tem paralelo com os resultados estimados na sec¢ao anterior, ¢ possivel
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argumentar que as flutuacdes no comércio internacional extra-Europa ndo terdo tido um
efeito relevante no estudo desenvolvido ao longo do presente capitulo.

Assim, estes dados sugerem que ha um efeito especifico com origem na
introducdo do Euro nos mercados europeus e que as conclusdes acerca da evolugdo nas
trocas comerciais entre paises vizinhos e restante ZE supramencionadas ndo advém de
coincidéncias temporais entre eventos ou mesmo de efeitos spillover com origem em

outros fendmenos econdmicos a escala mundial.
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5. Conclusao

Este trabalho assumiu como objetivo esclarecer o efeito da introdugdo da moeda
unica sobre as relagdes comerciais entre paises vizinhos no seio da ZE, procurando testar
a hipotese da formacdo de blocos regionais integrados. Os resultados alcangados
permitem retirar uma conclusdo geral: a adesdo ao Euro integrou mercados vizinhos em
relacdo a restante ZE, na forma de manutencdo de uma tendéncia anterior de integragao
comercial (Portugal, Espanha, Alemanha), ainda que com um abrandamento, ou na forma
de reversio parcial (Franga, Itlia) ou total (Austria, Benelux) de uma tendéncia anterior
de afastamento dos mercados. Os paises do Baltico (Estonia, Letdénia e Lituania)
assumem-se como exce¢do, o que se deverd ao curto periodo em analise e a adesdo
faseada dos trés paises ao Euro.

Os resultados apresentados estdo em linha com a literatura que aponta para a
emergéncia de regides dentro do espaco da ZE em que a integragdo econdmica se
aprofunda a um ritmo mais acelerado, criando varios mercados dentro do mercado unico.
Sugere-se, igualmente, a perda de relevancia do efeito de fronteira e o refor¢o da
sincronizagdo de ciclos econdmicos entre paises e regides do espaco europeu.

O presente trabalho encontrou limitagdes ao nivel da disponibilidade de dados
quantitativos relativos a outras variaveis que seriam incluidas num estudo alargado sobre
integracdo econdémica regional, tais como o Investimento Direto Estrangeiro e os fluxos
migratorios entre paises selecionados no periodo total em estudo.

Desta forma, como futura investigacao, sugere-se a recolha e tratamento de dados
sobre estas e outras variaveis, averiguando se as conclusdes aqui expostas para 0 comeércio
encontram paralelo em outros dominios da integragdo econdmica. Para além disso,
sugere-se, num futuro proximo, a observagdo dos desenvolvimentos econdmicos da

regido do Baltico e a repeticao do teste da hipotese de integragdo comercial regional.
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Anexos

Tabela 1: Resultados da estimagdo da equagdo (1) - Portugal

Amostra: 1985-2018

Observagoes: 34

Variavel Coeficiente Erro Padrao Estatistica-t Valor P
c 0,182962 0,023395 7,820514 0,0000
t 0,022120 0,003059 7,231620 0,0000
dummy 0,197857 0,049208 4,020874 0,0004
dummy*t -0,008156 0,003544 -2,301749 0,0285
R? ajustado 0,953419
Estatistica F 226,1496
Prob. (Estatistica F) 0,000000
Estatistica Durbin-Watson 0,352919
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Grdfico 1: Evolugdo do racio comercial de Portugal com Espanha em relacdo a ZE

Tabela 2: Resultados da estimagdo da equagdo (1) - Espanha

Amostra: 1985-2018

Observagoes: 34

Variavel Cocficiente Erro Padrio Estatistica-t Valor P
c 0,050107 0,002790 17,95823 0,0000
t 0,004583 0,000365 12,56339 0,0000
dummy 0,026017 0,005869 4,433187 0,0001
dummy*t -0,002463 0,000423 -5,829081 0,0000

R? ajustado 0,961764

Estatistica F 277,6875

Prob. (Estatistica F) 0,000000

Estatistica Durbin-Watson 0,801416
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Grdfico 2: Evolugdo do racio comercial de Espanha com Portugal em relagdo a ZE

Tabela 3: Resultados da estimagdo da equagdo (1) - Alemanha

Amostra: 1980-2018

Observagoes: 39

Variavel Cocficiente Erro Padrio Estatistica-t Valor P
c 0,094449 0,001455 64,92509 0,0000
t 0,001902 0,000138 13,77557 0,0000
dummy 0,018911 0,003992 4,737576 0,0000
dummy*t -0,001284 0,000188 -6,821098 0,0000

R? ajustado 0,935195

Estatistica F 183,7914

Prob. (Estatistica F) 0,000000

Estatistica Durbin-Watson 1,124067
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Grdfico 3: Evolugdo do rdcio comercial de Alemanha com Austria em relacdo a ZE
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Tabela 4: Resultados da estimagdo da equagdo (1) - Austria

Amostra: 1980-2018

Observagoes: 39

Variavel Coeficiente Erro Padrao Estatistica-t Valor P
c 1,821304 0,031460 57,89312 0,0000
t -0,008139 0,002986 -2,725823 0,0099
dummy -0,620825 0,086322 -7,191949 0,0000
dummy*t 0,022280 0,004069 5,475133 0,0000
R? ajustado 0,650291
Estatistica F 24,55392
Prob. (Estatistica F) 0,000000
Estatistica Durbin-Watson 0,901708
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Grifico 4: Evolugdo do rdcio comercial de Austria com Alemanha em relagio a ZE

Tabela 5: Resultados da estimagdo da equacgdo (1) - Franga

Amostra: 1980-2018

Observagoes: 39

Variavel Coceficiente Erro Padrio Estatistica-t Valor P
c 0,296845 0,004455 66,63185 0,0000
t -0,003779 0,000423 -8,936480 0,0000
dummy -0,034510 0,012224 -2,823090 0,0078
dummy*t 0,001387 0,000576 2,406477 0,0215

R? ajustado 0,936990

Estatistica F 189,3584

Prob. (Estatistica F) 0,000000

Estatistica Durbin-Watson 0,397205
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Grdfico 5: Evolugdo do racio comercial de Franga com Italia em relagdo a ZE

Tabela 6: Resultados da estimagdo da equagdo (1) - Italia

Amostra: 1980-2018

Observagoes: 39

Variavel Coeficiente Erro Padrao Estatistica-t Valor P
c 0,481531 0,004445 108,3192 0,0000
t -0,008568 0,000422 -20,30569 0,0000
dummy -0,110048 0,012198 -9,021891 0,0000
dummy*t 0,006016 0,000575 10,46218 0,0000
R? ajustado 0,975673
Estatistica F 509,0239
Prob. (Estatistica F) 0,000000
Estatistica Durbin-Watson 0,570239
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Grdfico 6. Evolugdo do racio comercial de Italia com Franga em relagdo a ZE
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Tabela 7: Resultados da estimagdo da equagdo (1) - Benelux

Amostra: 1980-2018

Observagoes: 39

Variavel Coeficiente Erro Padrao Estatistica-t Valor P
c 0,338478 0,006692 50,57705 0,0000
t -0,002369 0,000635 -3,728978 0,0007
dummy -0,075939 0,018363 -4,135418 0,0002
dummy*t 0,004706 0,000866 5,436361 0,0000
R? ajustado 0,463221
Estatistica F 11,93086
Prob. (Estatistica F) 0,000016
Estatistica Durbin-Watson 1,227404
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Grdfico 7: Evolugdo do racio comercial entre os Benelux em relagdo a ZE

Tabela 8: Resultados da estimagdo da equacdo (1) - Balticos

Amostra: 2003-2018

Observagoes: 16

Variavel Coceficiente Erro Padrio Estatistica-t Valor P
c 0,330439 0,019842 16,65391 0,0000
t 0,052378 0,004743 11,04312 0,0000
dummy 0,381402 0,059050 6,458944 0,0000
dummy*t -0,054704 0,006708 -8,155526 0,0000

R? ajustado 0,941962

Estatistica F 82,15054

Prob. (Estatistica F) 0,000000

Estatistica Durbin-Watson 2,084881
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Gridfico 8: Evolugdo do racio comercial entre os Balticos em relagdo a ZE

Tabela 9: Resultados da estimagdo da equagdo (2) - Portugal

Amostra: 1985-2018

Observagoes: 34

Variavel Coeficiente Erro Padrao Estatistica-t Valor P
c 1,144878 0,105111 10,89209 0,0000
t 0,093066 0,013743 6,772094 0,0000
dummy 1,484138 0,221083 6,713045 0,0000
dummy*t -0,118678 0,015921 -7,454287 0,0000
R? ajustado 0,672477
Estatistica F 23,58542
Prob. (Estatistica F) 0,000000
Estatistica Durbin-Watson 1,918327
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Grdfico 9: Evolugdo do racio comercial de Portugal com a ZE em relagdo ao Resto do Mundo
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Tabela 10: Resultados da estimacdo da equagdo (2) - Espanha

Amostra: 1985-2018

Observagoes: 34

Variavel Coeficiente Erro Padrao Estatistica-t Valor P
c 0,981314 0,060159 16,31197 0,0000
t 0,055746 0,007865 7,087511 0,0000
dummy 1,058267 0,126534 8,363491 0,0000
dummy*t -0,092030 0,009112 -10,09975 0,0000
R? ajustado 0,789553
Estatistica F 42.26976
Prob. (Estatistica F) 0,000000
Estatistica Durbin-Watson 0,692868
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Grdfico 10: Evolucgdo do racio comercial de Espanha com a ZE em relagcdo ao Resto do

Mundo
Tabela 11: Resultados da estimagéo da equagio (2) - Alemanha
Amostra: 1980-2018
Observagoes: 39
Variavel Coceficiente Erro Padrio Estatistica-t Valor P
c 0,746360 0,025704 29,03715 0,0000
t 0,011053 0,002440 4,530434 0,0001
dummy 0,380748 0,070528 5,398532 0,0000
dummy*t -0,025388 0,003325 -7,636163 0,0000
R? ajustado 0,733024
Estatistica F 35,77823
Prob. (Estatistica F) 0,000000
Estatistica Durbin-Watson 0,529080
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Grdfico 11: Evolugdo do rdcio comercial de Alemanha com a ZE em relagdo ao Resto do Mundo

Tabela 12: Resultados da estimacdo da equacdo (2) - Austria

Amostra: 1980-2018

Observagoes: 39

Variavel Coeficiente Erro Padrao Estatistica-t Valor P
c 1,533804 0,058288 26,31407 0,0000
t 0,030560 0,005532 5,523785 0,0001
dummy 0,838024 0,159937 5,239708 0,0000
dummy*t -0,062698 0,007540 -8,315893 0,0000
R? ajustado 0,782166
Estatistica F 46,48166
Prob. (Estatistica F) 0,000000
Estatistica Durbin-Watson 0,717858
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Grdfico 12: Evolucio do rdcio comercial de Austria com a ZE em relagio ao Resto do Mundo

47



A evolugdo do comércio entre paises vizinhos apos a cria¢do da Zona Euro | Daniel Moura

Tabela 13: Resultados da estimagdo da equagdo (2) - Franga

Amostra: 1980-2018

Observagoes: 39

Variavel Coeficiente Erro Padrao Estatistica-t Valor P
c 1,014090 0,038415 26,39831 0,0000
t 0,019238 0,003646 5,276094 0,0000
dummy 0,458868 0,105407 4,353314 0,0001
dummy*t -0,032164 0,004969 -6,473103 0,0000
R? ajustado 0,559627
Estatistica F 17,09686
Prob. (Estatistica F) 0,000001
Estatistica Durbin-Watson 0,559840
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Grafico 13: Evolugdo do rdcio comercial de Franga com a ZE em relagdo ao Resto do Mundo

Tabela 14: Resultados da estimagdo da equacgdo (2) - Italia

Amostra: 1980-2018

Observagoes: 39

Variavel Coceficiente Erro Padrio Estatistica-t Valor P
c 0,883130 0,051355 17,19653 0,0000
t 0,020852 0,004874 4,277845 0,0001
dummy 0,461980 0,140913 3,278476 0,0024
dummy*t -0,037031 0,006643 -5,574679 0,0000

R? ajustado 0,583582

Estatistica F 18,75147

Prob. (Estatistica F) 0,000000

Estatistica Durbin-Watson 0,528219
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Grdfico 14: Evolugdo do rdcio comercial de Itdalia com a ZE em relagdo ao Resto do Mundo

Tabela 15: Resultados da estimagdo da equagdo (2) - Benelux

Amostra: 1980-2018

Observagoes: 39

Variavel Coeficiente Erro Padrao Estatistica-t Valor P
c 1,158834 0,030860 37,55126 0,0000
t 0,000701 0,002929 0,239179 0,8124
dummy 0,093953 0,084677 1,109553 0,2748
dummy*t -0,009942 0,003992 -2,490602 0,0176
R? ajustado 0,648776
Estatistica F 24,39770
Prob. (Estatistica F) 0,000000
Estatistica Durbin-Watson 0,428606
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Gradfico 15: Evolugdo do rdcio comercial dos Benelux com a ZE em relagdo ao Resto do Mundo
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Tabela 16: Resultados da estimagdo da equagdo (2) - Balticos

Amostra: 1980-2018

Observagoes: 39

Variavel Coceficiente Erro Padrio Estatistica-t Valor P
c 0,771287 0,026991 28,57558 0,0000
t -0,013130 0,006452 -2,034918 0,0646
dummy -0,320681 0,080328 -3,992137 0,0018
dummy*t 0,030912 0,009125 3,387698 0,0054

R? ajustado 0,571690

Estatistica F 7,673791

Prob. (Estatistica F) 0,003987
Estatistica Durbin-Watson 1,862908
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Grdfico 16: Evolugdo do rdcio comercial dos Balticos com a ZE em relagdo ao Resto do Mundo
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Ricios Comerciais de Portugal Récios Comerciais de Espanha
Ano | Comércio ES/ | Comércio ZE/ | Comércio PT/ | Comércio ZE /
Comércio ZE | Comércio Mundo | Comércio ZE | Comércio Mundo
1985 0,15 0,81 0,04 0,63
1986 0,20 1,19 0,05 0,98
1987 0,23 1,37 0,06 1,15
1988 0,28 1,49 0,07 1,21
1989 0,30 1,60 0,08 1,26
1990 0,29 1,69 0,08 1,38
1991 0,31 2,00 0,08 1,48
1992 0,32 2,01 0,09 1,51
1993 0,35 1,71 0,09 1,57
1994 0,39 1,98 0,09 1,49
1995 0,40 2,09 0,10 1,59
1996 0,44 2,16 0,10 1,54
1997 0,45 2,16 0,10 1,46
1998 0,46 2,23 0,10 1,56
1999 0,50 2,33 0,11 1,57
2000 0,51 2,18 0,10 1,45
2001 0,55 2,29 0,11 1,48
2002 0,59 2,47 0,11 1,47
2003 0,63 2,47 0,11 1,50
2004 0,67 1,43 0,11 1,44
2005 0,71 2,25 0,12 1,30
2006 0,74 2,02 0,12 1,20
2007 0,75 2,12 0,12 1,27
2008 0,77 1,96 0,13 1,13
2009 0,76 2,23 0,14 1,19
2010 0,76 2,04 0,14 1,09
2011 0,81 1,87 0,14 0,99
2012 0,76 1,67 0,13 0,90
2013 0,81 1,70 0,14 0,92
2014 0,81 1,77 0,14 0,93
2015 0,80 1,86 0,14 0,95
2016 0,77 1,98 0,13 1,01
2017 0,76 1,94 0,13 0,96
2018 0,72 1,95 0,15 1,00

Tabela 17: Racios comerciais de Portugal e Espanha a partir da soma de exportagoes e
importagoes com pais vizinho, ZE e Resto do Mundo em relagdo ao respetivo PIB a pregos
constantes de 2015

Fonte: elaboragdo propria a partir da base de dados CHELEM
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do ao respetivo PIB a pregos constantes de 2015

ho, ZE e Resto do Mundo em relag,

tagdes com pais vizin

Tabela 18: Ricios comerciais da Alemanha e Austria a partir da soma de exportagdes e impor
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Racios Comerciais da Alemanha

Ricios Comerciais da Austria

Ano | Comércio AU/ | Comércio ZE/ | Comércio AL/ | Comércio ZE /
Comércio ZE | Comércio Mundo | Comércio ZE | Comércio Mundo
1980 0,10 0,78 1,77 1,54
1981 0,09 0,72 1,75 1,35
1982 0,09 0,72 1,74 1,45
1983 0,10 0,73 1,81 1,58
1984 0,10 0,70 1,76 1,48
1985 0,10 0,71 1,78 1,50
1986 0,11 0,81 1,81 1,81
1987 0,11 0,86 1,77 2,00
1988 0,11 0,89 1,82 2,01
1989 0,11 0,90 1,73 2,02
1990 0,12 0,95 1,74 2,03
1991 0,11 1,03 1,86 2,04
1992 0,12 1,01 1,88 2,07
1993 0,12 0,91 1,82 1,98
1994 0,12 0,90 1,76 1,95
1995 0,12 0,90 1,67 1,93
1996 0,13 0,89 1,66 1,87
1997 0,12 0,82 1,51 1,84
1998 0,13 0,84 1,57 1,90
1999 0,12 0,85 1,52 1,95
2000 0,12 0,81 1,48 1,73
2001 0,12 0,81 1,45 1,69
2002 0,12 0,80 1,42 1,65
2003 0,13 0,82 1,43 1,59
2004 0,13 0,82 1,50 1,64
2005 0,13 0,79 1,60 1,56
2006 0,14 0,74 1,66 1,52
2007 0,13 0,77 1,57 1,41
2008 0,13 0,74 1,60 1,40
2009 0,14 0,75 1,69 1,46
2010 0,13 0,69 1,66 1,38
2011 0,14 0,66 1,66 1,29
2012 0,13 0,63 1,72 1,26
2013 0,13 0,63 1,65 1,28
2014 0,13 0,62 1,68 1,25
2015 0,13 0,59 1,72 1,23
2016 0,13 0,62 1,74 1,27
2017 0,13 0,61 1,68 1,27
2018 0,13 0,61 1,63 1,27

Fonte: elaboragdo propria a partir da base de dados CHELEM
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Racios Comerciais da Franca Racios Comerciais da Italia
Ano | Comércio IT/ | Comércio ZE/ | Comércio FR/ | Comércio ZE /
Comércio ZE | Comércio Mundo | Comércio ZE | Comércio Mundo

1980 0,29 0,98 0,47 0,91

1981 0,28 0,90 0,48 0,75

1982 0,28 0,96 0,47 0,79

1983 0,28 0,99 0,46 0,81

1984 0,28 0,99 0,45 0,81

1985 0,29 1,02 0,45 0,84

1986 0,29 1,26 0,43 1,10

1987 0,29 1,33 0,42 1,21

1988 0,29 1,31 0,42 1,25

1989 0,28 1,32 0,41 1,24

1990 0,27 1,33 0,39 1,30

1991 0,26 1,34 0,36 1,33

1992 0,25 1,33 0,36 1,31

1993 0,23 1,26 0,35 1,14

1994 0,23 1,29 0,35 1,15

1995 0,23 1,32 0,36 1,18

1996 0,24 1,27 0,35 1,09

1997 0,23 1,17 0,34 1,04

1998 0,23 1,20 0,35 1,09

1999 0,22 1,22 0,34 1,12

2000 0,21 1,15 0,33 0,99

2001 0,21 1,15 0,31 1,00

2002 0,21 1,17 0,32 0,99

2003 0,21 1,24 0,31 1,03

2004 0,21 1,25 0,31 1,00

2005 0,20 1,20 0,30 0,94

2006 0,20 111 0,29 0,90 =

2007 0,20 1,17 0,28 0,91 E

2008 0,19 111 0,29 0,84 §

2009 0,18 111 0,29 0,87 g

2010 0,19 1,08 0,29 0,82 §

2011 0,19 1,06 0,30 0,78 é

2012 0,18 1,01 0,30 0,74 £

2013 0,17 1,02 0,29 0,75 5

2014 0,18 1,03 0,29 0,77 g

2015 0,18 0,99 0,29 0,78 !

2016 0,18 1,01 0,28 0,82 ig

2017 0,19 1,01 0,28 0,82 é
5

2018 0,18 1,00 0,27 0,81 =

Tabela 19: Racios comerciais de Portugal e Espanha a partir da soma de exportagoes e importagbes com
pais vizinho, ZE e Resto do Mundo em relagcdo ao respetivo PIB a precos constantes de 2015
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Racios Comerciais dos Benelux
Ano | Comércio BNL/ | Comércio ZE /
Comércio ZE Comércio Mundo

1980 0,34 1,10

1981 0,34 1,07

1982 0,33 1,09

1983 0,33 1,11

1984 0,34 1,08

1985 0,33 1,12

1986 0,33 1,25

1987 0,32 1,26

1988 0,32 1,28

1989 0,32 1,23
T | 199 0,31 1,27
= 11991 0,30 1,30
=
s [1992 0,30 1,29
< 1993 0,30 1,18
S 1994 0,31 1,16
S |1995 0,30 1,14
S
=~ 11996 0,31 1,11
o
§ 1997 0,31 1,08
§ 1998 0,29 1,01
§ 1999 0,30 1,02
5 12000 0,33 1,00
3
S 12001 0,30 1,04
£ 2002 0,31 1,06
£ | 2003 0,31 1,09
S
$ | 2004 031 1,08
§ 2005 0,32 1,04
S 12006 0,33 1,02 =
< S
5 |2007 0,32 1,03 g
~
2 |2008 0,33 1,02 P
S el
5 |2009 0,32 1,05 3
3 3
g 2010 0,32 0,98 2
& |20m 0,34 0,95 =
§  [2012 0,35 0,92 g
: =
S |2013 0,40 0,94 P
) Q.
; 2014 0,37 0,92 2
RS Q
S 2015 0,33 0,89 L
S |2016 0,33 0,92 2
3 [2017 0,34 0,92 g
L)
S S
S 2018 0,33 0,90
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Racios Comerciais dos Balticos
Ano | Comércio BL/ | Comércio ZE /
Comércio ZE | Comércio Mundo
2003 0,30 0,73
2004 0,38 0,75
2005 0,45 0,76
2006 0,49 0,76
2007 0,57 0,82
2008 0,60 0,68
2009 0,67 0,69
2010 0,65 0,63
2011 0,65 0,62
2012 0,72 0,61
2013 0,71 0,60
2014 0,66 0,60
2015 0,71 0,68
2016 0,69 0,71
2017 0,66 0,71
2018 0,68 0,71

Tabela 21: Racios comerciais dos Balticos a partir da soma de exportagoes e importagoes entre os 3 paises, ZE e

Fonte: elaboragdo propria a partir da base de dados CHELEM
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