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RESUMO

Este artigo propon un método diferente para identificar a curto prazo cambios na
actividade econémica. Usamos unha perspectiva baseada nas opinions de varios recofiecidos
economistas espafiois e portugueses sobre a importancia dun grupo de indicadores
individuais aceptados de forma xeral, que poidan avaliar a situacion econdémica. O obxectivo
do artigo é o de determinar a posicién econdmica relativa nun periodo de tempo a curto e
medio prazo e analizar a importancia da opinidn dos economistas para describir a situacion
economica. Recolléronse datos trismestrais do periodo de 1995 a 2014 (1° semestre) das
estadisticas da OECD.StatExtracts para Portugal e Espafia. Os resultados apoian a idea de que
as opinidons dos economistas son importantes para explicar as caracteristicas dunha
economia. Malia que as sUas opinions sobre o peso dunha variable determinada na
descricion do nivel de actividade econdmica pode variar, implicitamente a longo prazo todas
las opinidns tenden a converxer nun mesmo patron de evolucion dunha situacion econdémica.
PALABRAS CHAVE: situacion econémica, indicador composto, analise experimental.

1. INTRODUCION

As politicas fiscais e monetarias, asi como as decisions corporativas, requiren dun
cofiecemento da situacidon econdmica, é dicir, do estado xeral da economia considerado tanto
a nivel econédmico como de desenvolvemento econdmico. Dada a importancia desta
informacion para os responsables de adoptar decisions, debe ser posible aportar unha
andlise econdmica clara nalgin momento determinado para obter un escenario axeitado
para o desenvolvemento da economia a un prazo medio. A mesma variedade de indicadores
economicos existentes dificultan saber cal se debe usar para describir a situacion econoémica,
xa que hai momentos nos que a sla evolucion individual amosa sinais contraditorios.
Ademais, a informacion relevente pode non estar dispofiible ao mesmo tempo, debido &
frecuencia da recolleita de datos e os periodos de tempo que se dan entre que os datos son
recollidos e publicados. Por exemplo, os datos sobre o Produto Interior Bruto (PIB) s6 se
recollen cada trimestre, malia que se considera unha das variables econdémicas mas
importantes para a avaliacion da situacion econémica.

Crese que non existe ningun indicador Unico e exacto con capacidade para predicir a
evolucion da situacién econdmica. Por tanto, se as recesions estan provocadas por diferentes
factores, non se pode atopar un indicador Unico que sexa mellor ca outros para describir
unha etapa da situacién econémica. Neste senso, non hai unha Unica cadea de sintomas
econdémicos coa capacidade de predicir a evolucion da economia. Malia que podemos atopar
un certo nimero de estatisticas identificadas, non adoitan xerar unha predicién mais
axeitada da situacion econémica. A economia moderna suxire que hai cambios sistematicos a
curto prazo relacionados cos cambios econdmicos estruturais a longo prazo que poden dar
lugar a decisions politicas. Por iso se adoita analizar series econdémicas varias para descubrir
as que son mais sensibles a cambios periddicos para definir un indicador coincidente capaz
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de describir un determinado periodo dun ciclo econémico. Por unha banda, non hai un
consenso sobre a serie que se deberia utilizar para representar a evolucion da situacion
economica. Por outra banda, os indicadores compostos eliminan a posibilidade de cofiecer
un patrén especifico dunha variable individual, o cal é fundamental para entender os factores
causais que tefien influencia sobre a situacién econémica a curto e medio prazo. Ademais, o
Xuizo subxectivo dos economistas e expertos na interpretacion dos indicadores poden dar
lugar a graves diferenzas na avaliacion da situacion econdmica. Por tanto, semella que é
importante propor un indicador a maiores de considerar as diferentes series econémicas, e
incorporar as opiniéns de expertos recofiecidos con respecto & importancia relativa de cada
indicador na descricion da situacién econémica.

O resto do estudo organizase da seguinte maneira: na proxima seccion, presentamos
alguns estudos sobre a materia. Na seccion 3, consideramos os obxectivos deste estudo. Na
seccion 4, presentamos opinidns de expertos e amosamos os datos recollidos. Na seccién 5,
explicamos os procedementos e metodoloxias utilizadas. A andlise e interpretacion dos
resultados preséntanse na seccion 6 e, finalmente, na seccion 7, indicamos as principais
descubertas e conclusions do estudo.

2. ANTECENDENTES

A meirande parte dos métodos usados para obter un indicador da situacion econémica
baseanse en indicadores compostos construidos a partir dun determinado grupo de series
temporais de variables consideradas cruciais para describir a economia. Esta formulacion
usada polo National Bureau of Economic Research (NBER) durante os anos 30 consiste en
analizar un gran ndmero de series econémicas mensuais cronolodxicas, e elixir aquelas cun
patrén ciclico regular e, por tanto, coa capacidade de predicir as etapas da economia.
Diferentes metodoloxias foron usadas para artellar o problema, de modo que Stock e Watson
(1989) propofien un modelo estocastico de series temporais que procuran determinar a
tendencia dominante en base a un grupo de series temporais seleccionadas para construir o
indicador coincidente. Altissimo et al. (2001) usan a informacion trimestral do Produto
Interior Bruto (PIB) e acada informacion de series temporais mensuais mediante a
interpolacion lineal das cifras trimestrais do PIB. Dias (2003) desenvolveu un indicador
adoptado polo Banco de Portugal durante 10 anos. Este indicador composto inclle
informacion sobre vendedores e o volume de vendas bruto, niveis de producion na industria
de fabricacion, e vendas de cemento no mercado nacional. Rua (2004) tamén prop6n un
modelo con oito series temporais: o PIB, o volume de vendas, as vendas de vehiculos
pesados, vendas de cemento, un indice da industria de fabricacion, as opinions sobre os
ingresos familiares, novas ofertas de emprego e unha proxi da participacion externa na
economia. Supofiendo que cada serie se pode descompofier en compofientes irregulares,
ciclicos e de tendencia, o modelo foi estimado mediante o método da Maxima Probabilidade.
Este modelo ten unha vantaxe relativa con respecto ao utilizado polo Banco de Portugal, xa
que estd dispofible mensualmente. Azevedo et al. (2006) propuxeron un novo modelo
baseado nun método para obter un ciclo de indicador coincidente mediante o método
estdndar da Maxima Probabilidade para estimar as tendencias e os compofientes ciclicos
comuns que poidan describir a situaciéon economica.

Esta formulacién aporta informacién da situacion econémica e tamén permite atopar un
indicador da taxa de crecemento. Malia que o indicador resultante esta baseado en nove
importantes series temporais econdmicas, ten un comportamento semellante ao indicador
de crecemento EuroCOIN, que combina datos de centos de series temporais. Mais
recentemente, Azevedo (2011) estuda as flutuacions dos ciclos empresariais no contexto da
economia norteamericana a través da andlise de series temporais. Esta analise aplicase a
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Azevedo e Pereira (2013) xa que investigan a utilidade de prediciéns multivariables de
crecemento estable como un indicador da situacion econémica, asi como para predicir o
Produto Interior Bruto trimestral.

Os indicadores compostos, por tanto, poden xurdir como un instrumento econoémico Util
para describir a situacién econémica. Porén, hai que indicar que son construidos de forma
predeterminada mediante datos que poden ser subxectivos para a analise como avances
especificos doutras variables temporais que impulsan a economia. Outras criticas deste
indicador inclien a forma na que se escolle a serie temporal constituinte, sobre todo segundo
convefia ao ciclo econdmico, e a determinacion do peso que se lle dan as series constituintes,
tamén definidas ou ben de forma arbitraria ou estatistica, no canto de basearse na teoria
economica. Ademais, a estabilidade dos datos variou moito nos ultimos anos, contradicindo
unha das principais suposiciéns para a escolla das series temporais utilizadas para construir
o indicador composto (a sua estabilidade no tempo), o cal supuxo que se cuestionara ainda
mais a utilidade destes indicadores nunha economia global e mais volatil (European Central
Bank, 2001).

En base a estas criticas, os indicadores compostos non semellan moi Utiles para realizar
unha descricion fiable da situacion econdmica e deberian considerarse mais ben unha
ferramenta complementaria, no canto dunha avaliacion completa do crecemento da
actividade econémica. Os economistas tamén desempefian un papel importante para
describir a situacion econémica. As sUas opiniéns, malia subxectivas, baseanse nun grupo de
indicadores econémicos que poden non ser coincidentes. Estas diverxencias podense deber a
diferenzas de opinidn politica, o contexto gobernamental ou diferentes opinions sobre a
interpretacion da informacion estatistica aportada polas fontes oficiais. Por tanto, o que se
traspasa ao publico xeral con respecto a avaliacién da situacién econodmica é o resultado da
combinacion de indicadores econémicos e as opinidns de expertos na analise econémica.
Deste xeito, non é recomendable usar soamente indicadores econdmicos en si mesmos para
avaliar a situacion econémica, senén que a devandita avaliacion debe ser contrastada coas
opinions dos diferentes expertos. A conxugaciéon destes dous aspectos son esenciais para
entender o desenvolvemento actual e nun futuro proximo da situacion econémica.

3. OBXECTIVODO ESTUDO

Neste artigo propofiemos unha nova metodoloxia para identificar a evolucion da
situacion economica e a importancia da opinidon dos economistas para a sUa descricion e
analise. No canto de usar un grupo de series temporais consideradas relevantes para
describir a economia, a nosa formulacién baséase nas opiniéns de diferentes economistas
recofiecidos sobre a importancia dun determinado grupo de indicadores individuais que
xeralmente sexan aceptados como susceptibles de avaliar a situacion econémica para
determinar a sta posicion relativa nun determinado periodo de tempo a curto e medio prazo.
Este método ten a vantaxe de non requerir ningunha presuncion participar dos indicadores
individuais escollidos para describir a situacion econdmica. Ademais, non necesita ningun
cambio dos indicadores econdmicos individuais. Por iso, non esconde factores que explican
0os cambios a curto e medio prazo das actividades econdmicas. Finalmente, marca a
informacion con respecto ao desenvolvemento da economia no seu conxunto.

Esta formulacion segue unha metodoloxia sinxela que considera as opiniéns de
expertos e varios indicadores significativos cos que avaliar a situacion econdmica. Neste
senso, a metodoloxia proposta, a diferenza das tradicionais que utilizan indicadores
compostos, considera que as opinion dos economistas sobre a importancia das diferentes
variables econdmicas para describir a economia tamén son relevantes para avaliar o nivel de
crecemento da economia no seu conxunto. Este indicador composto extrae informacion
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relevante que nos permite describir a situacion da situacion econémica. As descubertas
realizadas con esta investigacion aplicada ten implicacidns practicas para as persoas con
poder de decision e os investidores, xa que aporta informacion fiable sobre a evolucién da
situacion econodmica.

4. DATOS E OPINIONS DE EXPERTOS

A crise europea que comezou en 2008 con graves problemas no sector banqueiro e
financeiro actualmente é considerada unha crise do crecemento econdémico. Algins
economistas cren que o0 crecemento econdémico débese acadar mediante unha
transformacion estrutural da economia, cun orzamento equilibrado baseado en politicas de
austeridade. Outros autores opinan que o crecemento econémico se deberia impulsar
mediante investimento puablico, incluso se fai falta aumentar o déficit para estimular a
demanda, creando mais emprego e, como consecuencia, acadando o equilibrio do orzamento
ao estimular a demanda. Estas duas posturas reflictense nos diferentes pesos que 0s
economistas lle dan aos indicadores usados neste estudo para describir a situacién
econémica (Taboa 1a e 1b).

0 tema da austeridade sempre foi unha pola prolifica de investigacion, pero recibiu
unha notable atencién por parte dos académicos e investigadores nos ultimos anos debido &
crise financeira, que reforzou este debate sobre o papel das politicas de austeridade.

A austeridade pretende diminuir o déficit e a débeda do Estado a través do aumento
de impostos e a reducién do gasto publico e os salarios, para recobrar a competitividade.
Afirmase que a austeridade é un requisito para garantir que os gastos do sector publico
sexan mais eficientes e, deste xeito, poidan actuar como impulsores da recuperacion (Fama,
2009) axudando a reducir a depresion econdmica (Cochrane, 2011).

Nembargantes, hai moitas criticas contra estas propostas, xa que se di que a
austeridade provocou o efecto contrario ao pretendido (Blyth, 2013). Houbo moitos autores
que investigaron estas cuestions. Ademais, dise que a dimension econémica da austeridade
estd inevitablemente unida, entre outras cousas, as crecentes taxas de desemprego e as
dinamicas de crecemento da pobreza (Hannsgen, 2012). Isto quere dicir que hai unha
dimension social (Konzelmann, 2012), xa que é probable ameazar a estabilidade social nun
longo periodo de tempo (Chang, 2012), que afecta as condicions de saude (Antonakakis e
Collins, 2014; Branas et al., 2015), e cunha reducién no gasto en educacién e investigacion,
gue se cre incompatible coa competitividade e o crecemento (Calcagno, 2012). De feito,
moitos autores afirman que o gasto publico ineficaz se deberia reducir para aumentar o
compromiso financeiro publico nestas areas (Ogujiuba e Ehigiamusoe, 2014).

En contraste con estas medidas de austeridade, e como proba de que é posible
recobrar a relativa perda da competitividade en Europa, as medidas para aumentar a
demanda e as politicas de emprego conseguiron dar como resultado aumentos das néminas,
aumentando a produtividade e baixando a taxa de desemprego (Carrasco, 2014). O caso
francés é un exemplo claro, xa que se centra en instituir politicas para reducir o horario
laboral e asi aumentar a creacidon de emprego, advertindo que o concepto de financiacion e
desemprego son duas faces da mesma moeda (Husson, 2015).

Segundo este argumento, como resposta & reducion do gasto puablico, conforme as
politicas Keynesianistas, o PIB veriase reducido a curto prazo, pero aumentaria a longo
prazo, o cal reduciria a proporcion de débeda con respecto ao PIB. Concretamente, a
adopcion de medidas keynesianistas na zona ddlar e da libra esterlina deu como resultado o
aumento da taxa de cambio do euro, namentres tamén levou a un aumento dos déficits dos
paises europeos cunha baixa proporcion entre a débeda e o PIB (Brady, 2015), considerando
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que os desequilibrios nos paises do sur de Europa se deben & demanda nacional e global en
troques de diferenzas e problemas cos salarios; € dicir, é posible falar de competitividade sen
custos mais que competitividade de custos (Storm e Naastepad, 2015).

Por exemplo, se analizamos os casos de Espafia e Portugal empiracamente, o Plan de
Estabilidade (programa obrigatorio ECB&IMF dende 2010) finalmente concretouse coas
mesmas medidas austeras, duras e drasticas para os dous paises. E dicir, as medidas de
austeridade que se deben aplicar para enfrontarse as turbulencias do mercado estan ditadas
polos gobernos e autoridades supranacionais, o cal provoca un custo para os politicos
nacionais en canto aos votos dos cidadans. Os servizos e a cohesion social sofren e, como os
votantes non poden cambiar as politicas, acaban cambiando o goberno (Dellepiane e
Hardiman, 2013).

Esta é a razén pola que debemos ter en conta as diferenzas preexistentes entre as
economias dos membros europeos e as guias intrinsecas da integracion europea (Cafruny e
Ryner, 2007), asi como os determinantes dinamicos da integracion europea, como as
estruturas econémicas e financeiras globais, ou 0 euro e o concepto de financiarizacion
(Flassbeck e Lapavitsas, 2015), ao debater o concepto de “experimento desastroso” no que
calquera cambio seria politicamente imposible de instituir (Lavoie, 2015), incidindo nin na
crise nin na balanza de pagos, senén nun vencello defectuoso entre os gobernos nacionais e
os sistemas de bancos centrais fomentados polas guias da integracion europea (Cafruny e
Ryner, 2007) .

Nembargantes, malia que algins autores consideran que as medidas de austeridade
non son axeitadas en tempos de crise econdmica (Kitromilides, 2011), ou que as medidas de
austeridade adoptadas polas economias europeas que inclien recortes de salarios, recortes
no benestar social ou o rescate da banca son medidas pouco convencionais e
desaconsellables, tiveron que ser aceptadas como medidas validas xa que non habia
alternativa (Jager e Springler, 2015).

Debido &s diferenzas de opinidn entre os economistas con respecto aos indicadores
que se deben usar para describir a situacion econémica, neste estudo, propofiemos un
método baseado na informacion estatistica explicita que sexa relevante para a descricion da
situacion econémica e as opinions de varios economistas sobre a importancia relativa dos
diferentes construtos econdmicos. Nun primeiro paso, usamos un panel de tres economistas
portugueses para indicar as variables econémicas mais importantes que se poden utilizar
para avaliar a situacion econémica.

En base aos seus xuizos colectivos, seleccionaronse nove indicadores: O Produto
Interior Bruto (PIB), o indicador de confianza do consumidor (EC), o indice de prezos ao
consumo harmonizado, o indice das exportacions de produtos e servizos, o indice total de
vendas ao por menor, o indice da producion do sector da construcion, e a taxa de
investimento (formacién de capital fixo bruto / produto nacional bruto) CHECK (gross fixed
capital formation/gross domestic product).

Nunha segunda etapa, solicitouse a un grupo de oito economistas portugueses e dez
economistas espafiois recofiecidos (académicos, politicos e antigos ministros) que aportaran
as slias opinions nunha escala de 0 a 1, sobre a importancia de cada unha das oito variables
para avaliar a situacion econémica (wjj). Estes pesos preséntanse nas Taboas la e 1b. Os
datos trimestrais inclien o periodo dende 1995 a 2014 (1° trimestre), recollidos para as
nove variables conforme &s estatisticas aportadas pola OECD.StatExtracts para Portugal e
Espaiia.
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Téboa 1a): Opinidns dos economistas portugueses (wi)

Vol. 24-2 (2015)

Economista 1 2 3 4 5 6 7 8
PIB 100 075 100 080 080 070 050 100
Taxa de desemprego 100 050 09 100 100 09 o070 070
Indicador de confianza 0,70 090 030 060 070 085 100 0,70
indice de prezos ao
consumo 090 050 050 020 020 075 020 030
indice de exportacions 080 050 080 060 060 060 090 080
indice de vendas a por
menor 070 075 050 070 050 060 100 0770
Producién do sector
construcion 070 075 020 040 030 050 080 070
Taxadeinvestimento 080 050 075 070 09 075 020 0,80
Table 1b): Opinidns dos economistas espariois (wi)
Economist 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
PIB 100 o070 070 080 070 09 080 100 100 0,80
Taxa de
desemprego 100 09 09 o080 080 070 050 070 080 1,00
Indicador de
confianza 080 070 050 020 070 060 070 090 060 0,70
indice de prezos ao
consumo 050 060 070 070 005 070 060 090 070 090
indice de
exportacions 090 09 070 070 070 090 060 090 070 090
indice de vendas a 0,70
por menor 080 060 070 09 080 O 0,70 090 090 0,70
Producién do sector 0,40
construcion 020 060 050 060 080 O 050 080 090 050
Taxa de 1,00
investimento 070 070 080 080 09 O 0,70 090 0,70 0,60
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5. PROCEDEMENTO, METODOLOXIA E HIPOTESES A PROBA

En primeiro lugar, queremos pofier a proba a hipétese se as opinions dos
economistas portugueses e espafiois son diferentes con respecto & importancia relativa do
grupo especifico de variables usado para avaliar o estado da economia. Conforme a Hicks
(1982), para probar a hipétese, 0 modelo matematico para este experimento podese
expresar da seguinte forma:

Wy =W +T, + Bj +1:(3,.j +E, )

onde,

i =1, 2 para a nacionalidade dos economistas.

j=1,2, ..., 8paraungrupo de variables.

k=123, .., 8parao panel portuguése 1,2,3, ..., 10 para o panel espafiol.

wij representa o peso dado en funcion da nacionalidade do economista parai =12 e
j=1,2,..8, n o efecto comudn para todas as variables, T/ a nacionalidade para o efecto do

. . ) T
economista, BJ o efecto variable, B

erro nos dezaseis tratamentos.
A hipoétese posta a proba é a seguinte:

7 o efecto de interaccion, e &g representa a marxe de

Hipotese 1: Coinciden as opiniéns dos economistas portugueses e espafiois con respecto a
relativa importancia do grupo especifico de variables utilizado para avaliar o estado da

economia? (Ho:®! = t2vs T1 * T2y,
Unha estatistica F significativa indicara que os pesos dados polos economistas
portugueses e espafiois son diferentes.

En segundo lugar e baseados na informacién achegada nas Taboas 1a) e 1b), un
indice (aiy) que reflicta a opinion dun economista e a activdade econdémica de cada trimestre
foi utilizado como un indice composto. Para cada un dos dous paises, este indice calculouse
do seguinte xeito:
8

a, = 2 w; x X,
7=1

onde,

wij representa o peso dado segundo a nacionalidade do economistaai =1,2 e j=1,2,...8 como
se describe enriba (Taboa 1) e X;; representa o valor da variable j no trismestret con t =
123, .., 77.

Estamos interesados en probar para cada pais a hipétese se as opinions dos economistas
son relevantes para a descricion xeral da situacién econémica. Poden as suas consideracions
con respecto & importancia relativa dun grupo especifico de variables afectar a avaliacion
xeral da economia? Para pofier a probar esta hip6tese, os valores de ajj serdn tratados como
unidades experimentais nun experimento factorial Unico do factor bloque. Para cada pais, a
expresién matematica para esta construcion é a seguinte:

Ay =n+ ﬁi +1T, +€,

onde, U representa o efecto comuin para todos os trimestres, i as opinions dos economistas,
T representa o factor bloque do tth trimestre e & representa a marxe de erro presentada na
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observacion ith no trismestre tth. Por tanto, mediante a; como un indice de indicador
composto que describe a situacion econdmica, pddese formular a seguinte hipétese:

Hipotese 2a): Son diferentes as opinidns dos economistas portugueses para describir a situacion
economica (Ho: pi=0fori=12.3, ..,8)?

Hipotese 2b): Son diferentes as opinions dos economistas espafiois para describir a situacion
economica (Ho: gi=0fori=1.23, ..,10)?

A estatistica F significativa indicard que entre economistas hai as diferenzas de
opinion, sobre todo sobre o grao de intensidade de cada variable para formar un indicador
combinado.

6. RESULTADOS E DEBATE

A Taboa 2 amosa os resultados asociados a Hipotese 1. Como se pode apreciar, 0s
resultados dan un F = 3.02 < F1128:0,05) = 3.92. Por tanto, para un nivel de importancia de
0.05, non hai diferenza de media entre as opiniéns dos economistas espafiois e portugueses.

Con respecto as Hipdteses 2a) e 2b), a Taboa 3 amosa que nos dous paises, 0s valores
F correspondentes son considerablemente maiores que os valores F criticos nun nivel de
importancia do cinco por cento. Estes resultados proban que as opiniéns dos economistas
con respecto & importancia de cada variable para a descricion da economia son diferentes.

Té&boa 2: ANOVA para a hipotese 1

Fonte SS MS df F p-value
Nacionalidade (1) .10 .10 1 3.02 .084
Variable (B) 1.42 20 7 6.14 .000
Interaccion (tf) 21 .03 7 0.94 0476
Erro 4.26 .03 128

Total 5.99

Té&boa 3: ANOVA para a hipotese 2
Pais Fonte SS df MS F valor-p

Portugal Economista () 21317849 7 304540.7 3985.37 .000
Trimestre (t) 647300.4 76 8517.1 111.46 .000

Erro 40652.6 532 76.41

Espafia Economista () 17209157 9 191212.9 1925.52 .000
Trimestre (T) 2568238.1 76 33792.61 340.29 .000
Erro 67924.5 684 993
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As diferenzas de opinidns entre os economistas podense ver na intensidade da curva
da actividade econémica ao representar graficamente a;; para cada economista e cada pais
(Figura 1a e 1b). Esta figura amosa as diferenzas na evolucion das economias. Porén, cabe
sinalar que malia que se detectan diferenzas de opinién entre os economistas dos dous
paises, a longo prazo as stas opiniéns converxen nun mesmo patrén. Todas as curvas tefien a
mesma configuracion, amosando claramente que a longo prazo os economistas acaban
compartindo as mesmas percepcions con respecto 4 evolucion da situacion econdémica.

Figura 1a: Curva da actividade econdmica segundo cada economista - Portugal
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Figura 1b: Curva da actividade econémica segundo cada economista - Espafia
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economica para os dous paises (Figura 2).
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Figura 2: Evolucién da situacién econdmica para Portugal e Espafia
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A posicion relativa da evolucion deste indice composto ~ ~ / exprésase na Figura 2.
Esta figura amosa unha evolucién similar para as economias diferentes malia que con
diferentes momentos nos puntos de inflexion.

O mesmo procedemento foi utilizado para analizar a evolucion das economias
portuguesa e espafola usando o panel de economistas espafiois e o de economistas
portugueses, respectivamente. Os resultados se expresan na Taboa 4. Os resultados amosan
gue con independencia do acceso ao panel dos economistas, os resultados son basicamente
0os mesmos. O acceso & actividade econOmica para cada pais vén a ser 0 mesmo
independentemente do panel de expertos. As opinions dos economistas son diferentes en
canto ao peso que lle dan a cada variable, pero a longo prazo, o patron de evolucion é o
mesmo.

Taboa 4: ANOVA para a hip6tese 2 (intercambio de panel de expertos)

Pais Fonte SS df MS F valor-p

Portugal | Economista () | 1791179.7 | 9 199018.85 | 1947.7 .000
Trimestre (t) 1044558.9 | 76 13744.2 134.5 .000
Erro 69893.4 684 | 102.2

Espafia Economista (f8) | 2089858.8 | 7 298551.3 2916.2 .000
Trimestre (t) 16718322 | 76 21997.8 2149 .000
Erro 544742 532 | 1024

7. CONCLUSION

A metodoloxia aplicada neste estudo é diferente das formulacions tradicionais que
observan a situacién econémica de cada pais. Ten a vantaxe de ser facil. Ten en
consideracion as opinions dos expertos en lugar de exibir as series temporais de variables
economicas e agrega nun unico indicador (ai) unha medida da situacion econdmica.
Ademais, a seleccion das variables econdmicas usadas para reflectir o estado da economia
baseouse nas opinions dun panel de recofiecidos economistas.

Os resultados apoian a idea de que as opinions dos economistas son importantes
para describir unha economia. Malia que as stias opinions sobre o peso dalgunha variable en
particular na descricion do nivel do estado da economia pode ser diferente, implicitamente e
a longo prazo, todas as opiniéns converxen cara 0 mesmo patron da evolucidn da situacion
econémica.
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En base a estes resultados, hai razons para crer que as opinions dos economistas
acttian como formadores de opinion, malia que tefian diferenzas con respecto ao peso das
variables que axudan a explicar o nivel da actividade econémica. Dende unha perspectiva
préctica, esta metodoloxia pédese usar para entender a situacién econdémica dun pais e para
determinar se a economia esta pasando por un periodo de expansién ou contraccién. Con
esta informacidn, os directivos e politicos poden formular estratexias axeitadas a longo prazo
para mellorar a competitividade e adoptar mellores politicas econémicas.

As investigacions futuras poden considerar unha serie temporal mais longa que
permita realizar comparacions da situacion econémica e identificar ciclos econémicos. A
metodoloxia tamén se pode aplicar a outros paises e a diferentes paneis de economistas para
verificar as caracteristicas da situacion econémica e para analizar a importancia das opinions
dos economistas sobre a stia analise.
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