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INCERTEZA E ANALISE DE RISCOS: UMA APLICACAO AS PROJECCOES
PARA A ECONOMIA PORTUGUESA EM 2004*

Paulo Soares Esteves**
Alvaro A. Novo**

1. INTRODUCAO

As previsdes econdmicas sao geralmente apre-
sentados sob a forma de projec¢des pontuais. Estas
projecgoes centrais (baseline) estao, no entanto, su-
jeitas a riscos que se podem traduzir numa funcao
de distribuicdo de probabilidade cuja estimagao
podera fornecer indicagdes de significativa impor-
tancia. A existéncia de incerteza bem como de ris-
cos assimétricos reflecte-se em intervalos de previ-
sdao que poderao contemplar probabilidades dife-
renciadas da variavel ficar acima/abaixo dessa pro-
jeccao pontual.

Na pratica, enquanto a analise de incerteza é
por vezes quantificada através da divulgacao de
intervalos de previsao, as implicacoes de riscos as-
simétricos, dado o seu maior grau de complexida-
de técnica, nao sao geralmente apresentadas de
forma quantificada, efectuando-se apenas uma
avaliacao qualitativa da direccao dos riscos das
projeccoes®.

Com uma abordagem pioneira, a partir de
1996, o Banco de Inglaterra passou a produzir ana-
lises quantificadas dos riscos inerentes as suas pre-
visdes. A comunicag¢ao para o publico é feita sob a
forma de fan charts, os quais quantificam a distri-
buicao de probabilidade (normalmente assimétri-
ca) subjacente a uma projeccao pontual. Estes gra-

As opinibes expressas no artigo sao da inteira responsabilidade
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** Departamento de Estudos Econémicos.

(1) Por exemplo, esta tem sido a pratica do Banco de Portugal nos
artigos em que sao divulgadas as projeccdes para a economia
portuguesa.

(2) Na literatura sdao também conhecidos como “rivers of blood”

dada a sua cor vermelha.

ficos sobrepdem, com diferentes tonalidades®, in-
tervalos de projecgao assimétricos para diferentes
graus de confianga®.

Recentemente, Novo e Pinheiro (2003) propuse-
ram um procedimento alternativo para a constru-
¢ao dessas fungoes de distribuicao de probabilida-
de, o qual procura ultrapassar algumas limitagoes
inerentes ao procedimento do Banco de Inglaterra.
Esta nota apresenta de um modo resumido a abor-
dagem de Novo e Pinheiro (2003), ilustrando a sua
aplicacdo com um exemplo para as projecgoes da
economia portuguesa para 2004 divulgadas neste
Boletim Econémico®.

A segunda seccado introduz o problema. O mé-
todo de definicdo dos factores de incerteza e do
balanco de riscos é apresentado na terceira secgao.
A quarta seccao ilustra a agregacao desses factores
de incerteza e risco, e a obten¢dao da distribuicao
de probabilidade subjacente aos valores projecta-
dos. Finalmente, na quinta seccao, apresenta-se a
aplicagdo do procedimento as projecgdes para a
economia portuguesa em 2004.

2. COMO AGREGAR DISTRIBUICOES
ASSIMETRICAS E CORRELACIONADAS?

Para ilustrar o problema considere-se um exem-
plo simples, em que a variavel a prever, y, pode
ser expressa como uma aproximacao linear local
de k varidveis condicionantes, x;:

(3) Esta abordagem foi posteriormente adoptada por outros ban-
cos centrais, em particular, o Banco da Suécia.

(4) O procedimento é aplicavel a previsdes a mais de um periodo
de distancia, mas para efeitos ilustrativos considera-se apenas
2004.
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A projeccao pontual da varidvel y, para o mo-
mento ¢, §,, pode também ser escrita como uma
combinagao linear dos valores contemporaneos
projectados para as variaveis x;, ¥, ,:
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Da mesma forma, os erros da projecgao pontual
para a variavel y, ¢, =y, —y,, podem ser escritos
como uma combinacao linear dos erros de projec-
¢ao para as variaveis x;, ¢

— 2 .5
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As projec¢oes pontuais assumidas para as va-
riaveis x estao sujeitas a incerteza, a qual é natural-
mente transmitida para as projecgoes efectuadas
para a variavel y. Assim, o problema corresponde,
em primeiro lugar, a estabelecer quais as distribui-
¢Oes para os erros de projeccao das variaveis x; e,
em segundo lugar, a agregar essas distribuigdes
(as quais podem estar correlacionadas), de forma a
obter a distribui¢do de probabilidade subjacente
ao erro de projeccao da varidvel y©. Em termos
gerais, podem considerar-se dois casos.

(5) Este exemplo mais simples pretende ser ilustrativo, conside-
rando apenas uma variavel a prever — nao dependente de rea-
lizagdes de um termo aleatério — e que nao existe incerteza em
relacdo aos coeficientes de agregacao. Num caso mais geral isso
ja ndo acontecera, pois, por um lado, a variavel a prever depen-
dera também de uma perturbagao aleatoria especifica, a qual
representard todos os factores que influenciam a variavel, mas
que nao estdo expressos na aproximagao linear considerada
(por exemplo, erros de especificagdo relativos a forma funcio-
nal e as varidveis incluidas, bem como erros de medida das va-
ridveis). Numa analise mais geral, seja Y um vector de varia-
veis a prever e represente-se por X o vector de variaveis condi-
cionantes. Pode-se admitir que existe uma aproximagao linear
local ao processo de geracdo de previsdes. Em linguagem ma-

tricial:
AY=AX, +u, oY=A"AX, + Ay, la
§-iAx, 2%
Ace =;4'ef+v,©e =AAe +zA‘\fTv 3a

O erro total de cada uma das variaveis do vector Y é explicado
pelo erro das varidveis condicionantes ¢, e pelos erros puros v,
que ndo podem ser explicados pelos erros cometidos nas varia-
veis condicionantes. Note-se que (3a) exprime ¢, como uma
combinacao linear de ¢ , e v,.

Como caso mais simples, admita-se que os er-
ros de previsao das varidveis x tém uma distribui-
¢ao simétrica”, assumindo-se, portanto, riscos
equilibrados. Neste caso, o valor esperado e a
moda dos erros de projeccao das varidveis x coin-
cidem no valor zero. Consequentemente, a distri-
buicdo para o erro de previsao de y é igualmente
caracterizada por uma distribui¢do simétrica cen-
trada em zero. Do ponto de vista técnico, neste
caso 0 problema resume-se a estimacao de uma
medida de dispersao do erro de projeccao de y.

Alternativamente, pode-se considerar, de forma
mais realista, que os erros de projeccao para as va-
riaveis x, tém distribuicOes assimétricas. Neste
caso, o problema complica-se, e, além da disper-
sao, torna-se igualmente necessario estimar o grau
de assimetria da distribuigao subjacente ao erro de
previsao de y. Para além do mais, a fungao de dis-
tribuigao da variavel y ndo é normalmente a mes-
ma das varidveis x;. Nestes casos, podem ser con-
sideradas diferentes formas de resolucao do pro-
blema:

(i) Simular numericamente os factores de incer-
teza e risco (variaveis x;) e proceder a res-
pectiva agregacao. A desvantagem deste
procedimento prende-se com a dificuldade
de considerar a existéncia de correlagdes en-
tre as distribuicoes dos erros de projeccao
para as variaveis x;®.

(ii) Assumir que a assimetria da projecgao resul-
ta da combinacao linear das assimetrias defi-
nidas para os factores de risco. Este é o pro-
cedimento utilizado pelo Banco de Inglater-
ra na construgao dos fan-charts®). Neste pro-

(6) Uma hipodtese para ultrapassar este problema corresponde a
utilizagao directa dos erros de projecgao observados a posterio-
ri na projecgao da variavel y. Este procedimento é o utilizado
para a definigao dos intervalos de projecgao actualmente publi-
cados pelo Banco Central Europeu [ver, ECB (2000)]. No entan-
to, esta analise (“errar tanto como no passado”) nao considera a
introdugao de elementos diferenciados de incerteza e de riscos
relativamente ao passado, nem a andlise do seu impacto nas
projecgoes.

(7) Por conveniéncia, a hipotese paramétrica mais comum ¢ a da
distribui¢ao normal dos erros.

(8) Uma aplicagao de um procedimento numérico em que se consi-
dera apenas uma correlagao do tipo binomial entre duas distri-
buicdes de input é apresentada em Martins et al (2003). A utili-
zagao do método apresentado em Mardia (1970) permite consi-
derar apenas correlagdes entre dois factores de incerteza — apli-
cada para a inflagao e o PIB da Suécia por Blix e Sellin (2000).
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Diminuigao da incerteza em 25 por cento
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Grafico 1
DEFINICAO DE INCERTEZA/RISCOS PARA A VARIAVEL x;

Riscos para baixo de 70 por cento
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cedimento, a dispersao do erro de projecgao
de y é, por seu lado, obtida através da com-
binagao linear das varidncias dos erros de
projeccdo para as varidveis x; assumin-
do-se, portanto, a inexisténcia de correlagdes
entre esses erros.

(iif) Novo e Pinheiro (2003) sugerem um proce-
dimento mais global. Esta abordagem, res-
peitando certas condicOes, ultrapassa as hi-
poteses limitativas da agregacao linear utili-
zada pelo Banco de Inglaterra.

3. DISTRIBUICAO DOS FACTORES
DE INCERTEZA E RISCO

O Grafico 1 ilustra o procedimento utilizado
para a defini¢ao do nivel de incerteza e risco para
qualquer das varidveis condicionantes. Este proce-
dimento — que incorpora o julgamento do analis-
ta na definicao da distribuicao de probabilidade
em torno dos valores subjacentes ao cendrio cen-

(9) Este procedimento, considera que a diferenca entre o valor es-
perado e a moda é a combinagao linear das diferencas entre as
médias e a modas dos factores de risco. O problema desta hipo-
tese, como alids é reconhecido pelo Banco de Inglaterra, resulta
do facto da moda de uma combinagao linear ndo poder ser ex-
pressa como a combinagdo linear das respectivas modas (ao
contrario do que acontece com o valor esperado).

tral — ¢ o utilizado pelo Banco de Inglaterra, sen-
do igualmente seguido em Novo e Pinheiro (2003).

No Gréfico 1, a funcgao de densidade de proba-
bilidade f, representa a distribuicao inicial do erro
de previsao da variavel x,. Trata-se de uma distri-
buicdo centrada em torno de zero, traduzindo o
valor mais provavel para os erros de projeccao. No
entanto, como existe incerteza, esses erros sao ca-
racterizados por uma distribuigao de probabilida-
de, a qual é aproximada por uma distribui¢ao nor-
mal pelo facto de se admitir que o baseline foi cons-
truido sem consideragdo de riscos assimétricos.
Assim, nesta distribui¢do, o valor mais provavel
(M, ) coincide com a média (E, ). A variancia, por
seu lado, pode ser estimada atendendo aos erros
de projecgao histéricos cometidos para a variavel
x; (no exemplo considerado admitiu-se um des-
vio-padrdo unitario, o, =1). Contudo, o analista
deve avaliar a razoabilidade de projectar para o fu-
turo esta variabilidade historica, podendo exercer
o seu julgamento e modifica-la. Por exemplo, para
um pais pertencente a area do euro, a variabilida-
de da taxa de cambio efectiva tendera a ser menor
do que a volatilidade observada no passado, onde
existiram altera¢Oes significativas das taxas bilate-
rais entre os paises que actualmente compdem a
area do euro.
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Para ilustrar o tipo de intervengdes que podem
ser levadas a cabo pelo analista, considere-se um
primeiro caso onde se admite uma diminuicao de
incerteza sobre a evolugdo da variavel x, em 25
por cento. Este tipo de intervencado justifica-se
quando se considera que a incerteza associada a
projeccao dessa variavel sera diferenciada da ob-
servada historicamente(. Assim, a definicdo des-
tes factores de incerteza adicional apenas muda a
dispersao da distribuicdao, nao afectando as medi-
das de localizacdo — tanto o valor mais provavel
(M,) como a média (E,) para o erro de previsio
desta varidvel continuam a ser iguais a zero.

O segundo painel do Grafico 1 considera a defi-
ni¢do de um factor de risco assimétrico relativa-
mente a evolugao da variavel x,. Apesar de se con-
siderar que o valor mais provavel desse erro conti-
nua a ser zero — isto é, o valor de x, implicito no
baseline continua a ser o mais provavel — admi-
te-se uma probabilidade diferenciada desse erro fi-
car abaixo ou acima de zero (respectivamente, 70 e
30 por cento no exemplo apresentado). Com a de-
finigdo desta assimetria, o valor esperado (E,) dis-
tancia-se da moda (M, ), deslocando-se para a aba
da distribui¢do com maior massa de probabilida-
de. Neste caso, a hipdtese paramétrica da distribu-
icdo normal ja ndo serve os propositos do analista.
Assim, é necessario seleccionar distribui¢does que
acomodem ambas as situacdes — simetria e assi-
metria. Este é o caso das distribui¢Oes utilizadas
pelo Banco de Inglaterra e em Novo e Pinheiro
(2003). No primeiro caso, a distribuigao eleita foi a
normal segmentada (two-piece normal (tpn)) e, no
ultimo caso, os autores optaram pela skewed gene-
ralized normal (sgn)(V.

(10) Neste contexto, refira-se um caso concreto de ambito estatistico
em que se pode justificar a definicdo de um factor tendente a
diminuir a incerteza associada a varidvel em questao. A varian-
cia histdrica dos erros de projecgao dessa variavel pode ter sido
significativamente afectada por uma observagao de natureza ir-
regular, em particular, quando se utilizam amostras de reduzi-
da dimensao.

(11) A adopcao da distribuigao sgn (combinagao linear de uma dis-
tribui¢do normal com uma distribui¢do gama) ¢ justificada pe-
las suas melhores propriedades de agregacao linear face a fpn.
Em termos da defini¢do dos factores elementares de incerteza e
risco, os resultados sdo bastante parecidos aos do Banco de
Inglaterra dada a semelhanga das duas distribui¢des. No caso
de simetria, os resultados sdo os mesmos porque ambas as dis-
tribuigdes tém como caso particular a distribuicao normal.

Gréfico 2
ILUSTRACAO DA ASSIMETRIA
NA VARIAVEL ENDOGENA

E=Ex M, Mo=E(=M,=0 &y

fo:Eq =M, =0
fiM, <M, ;E, <M,
- i M, =My;E, =E,

4. DISTRIBUICAO DA PROJECCAO

Apos a definigao dos factores de risco e de in-
certeza sobre a evolucao das variaveis condicio-
nantes, a agregacao dessas distribuicdes permite
obter a distribuicdo subjacente as projeccdes das
variaveis endogenas. O Grafico 2 ilustra o output
resultante dessa agregacao, evidenciando o impac-
to da adopgao de riscos (assimetria), e a sua leitura
pode dividir-se em trés partes:

(i) A distribuigao inicial, f,, corresponde a dis-
tribuigao subjacente a projecgao pontual ini-
cial, definida num contexto de inexisténcia
de riscos assimétricos. Neste caso, os erros
de projeccao para a varidvel y seguem uma
distribui¢ao normal, com uma média igual a
zero e um determinado desvio padrao.

(ii) A definicdo de riscos assimétricos altera a
distribuicao dos erros de previsao. A distri-
buicao f, ilustra o resultado do procedimen-
to Novo e Pinheiro (2003). O deslocamento
da média (de E; para E,) reflecte o facto da
anadlise de riscos ter igualmente alterado o
valor esperado das variaveis que afectam a
projeccao de y. Mas a introdugao de riscos
assimétricos altera igualmente a moda da
projeccao (de M, para M,). Esta tltima alte-
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ragao resulta do procedimento agregar de
uma forma estatisticamente correcta as dis-
tribui¢des de x,, isto é, sem simplificagoes
relativamente a agregacao da moda. Desta
forma, o efeito da introducao de riscos assi-
métricos deverad considerar a deslocacao da
distribuicdo, a qual pode ser dividida em
duas partes: (a) deslocacdo do valor mais
provavel (mode-effect); (b) diferenciacao entre
o valor esperado e a moda devido a assime-
tria da nova distribuicao. Refira-se que esta
diferenca entre a moda e a média sera mais
pequena do que a combinagao linear das di-
ferencas entre as médias e as modas das va-
ridveis sobre as quais sao definidos riscos,
em particular quando o niimero de variaveis
aumenta. Sera sobre esta nova distribuicao
que deverao ser definidos intervalos de pre-
visao e calculada a probabilidade da varia-
vel em causa ficar acima/abaixo do valor
projectado no cendrio central.

(iii) Para efeitos ilustrativos, considera-se tam-
bém a distribui¢ao resultante da aplicagao
do procedimento usado pelo Banco de Ingla-
terra ( 15 ) Neste caso, enquanto o valor es-
perado regista uma deslocacdo igual(’? ao
do método de Novo e Pinheiro (2003), a
moda ¢é artificialmente mantida na projeccao
inicial.

Assim, com a abordagem de Novo e Pinheiro
(2003), podem-se considerar duas medidas de lo-
calizagao para medir os efeitos da analise de riscos
no cenario central: (i) o deslocamento da moda,
M, —M,; (ii) o deslocamento da média, E, —E,.
Note-se que o sinal das diferencas ¢ indicativo da
direc¢ao dos riscos. Assim, diferencas negativas
(positivas) estao associadas a riscos para baixo
(cima) na previsao.

A utilizacdo da moda tem a vantagem de medir
a alteracdo do valor mais provavel resultante da

(12) Em termos aproximados, dadas as diferengas nas hipdteses pa-
ramétricas, tpn e sgn, utilizadas na defini¢ao dos factores de ris-
co. Os valores esperados destas duas distribui¢des sao diferen-
tes mesmo que partilhem a mesma moda, o mesmo percentil
da moda e o mesmo desvio padrdo. Desta forma, o desloca-
mento do valor esperado da distribuicao resultante da defini-
¢ao de um mesmo factor de risco especifico (ver Grafico 1) nao
¢é exactamente o mesmo, originando, por conseguinte, ligeiras
diferencas no deslocamento do valor esperado das variaveis
endogenas.

analise efectuada. De facto, atendendo a analise de
incertezas e riscos considerada, o valor M, pode
ser interpretado como a realizacdo mais verosimil
para a variavel em causa. A utilizagao do valor es-
perado torna-se menos consistente com a interpre-
tacdo de que o baseline corresponde a uma previ-
sao modal sobre o qual sdo definidos incertezas e
riscos. No entanto, a utilizacdo desta medida tem
uma vantagem de comunicagao. O seu desloca-
mento pode ser facilmente explicado pelos riscos
introduzidos nas variaveis x,. Isto €, o efeito na
média da varidvel dependente pode ser decom-
posto de uma forma aditiva pelos efeitos nas mé-
dias das variaveis condicionantes.

5. APLICACAO AS ACTUAIS PROJECCOES
PARA A ECONOMIA PORTUGUESA EM 2004

A utilizagao do procedimento Novo e Pinheiro
(2003) implica a adopgao de um conjunto de hipo-
teses de trabalho. Assim, para as projecgoes para a
economia portuguesa em 2004, elaboradas no am-
bito do exercicio de Outono do Eurosistema e di-
vulgadas neste Boletim Econdmico, foram tomadas
as seguintes opgoes:

(i) Varidveis consideradas

O actual exercicio de projec¢des do Eurosistema
considera um conjunto de varidveis sobre as quais
se podem definir factores de risco e de incerteza.
Estas varidveis podem ser divididas em trés gran-
des grupos.

(a) Variaveis condicionantes sobre as quais sao
efectuadas hipoteses técnicas (foram consi-
deradas a taxas de cambio do euro, o prego
do petroleo e as taxas de juro de curto e lon-
g0 prazos).

(b) Outras variaveis condicionantes sobre as
quais sao assumidas hipoteses comuns para
os paises do Eurosistema (evolugao da acti-
vidade econdmica nos paises exteriores a
area do euro, a qual, em conjunto com as
projeccdes para os restantes paises do Euro-
sistema, determina a procura externa rele-
vante para a economia portuguesa), ou cuja
natureza de varidvel de politica as torna na-
turalmente varidveis condicionantes do

exercicio (consumo publico).
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(c) Variaveis endogenas sobre as quais se po-
dem definir factores de incerteza e risco
através do comportamento do residuo das
respectivas equagdes (consumo privado, in-
vestimento, exportagdes, importagoes, sala-
rios, emprego, inflagao)3). Refira-se que o
efeito no comportamento de uma variavel
enddgena irda depender nao s6 dos factores
definidos directamente para essa variavel
mas também dos impactos associados aos
factores definidos, tanto para as varidveis
condicionantes como para as restantes varia-
veis endogenas.

(ii) Erros historicos

A recolha de erros histdricos tanto das hipote-
ses assumidas para as varidveis condicionantes
como das projecgoes efectuadas para as variaveis
enddgenas torna-se imprescindivel para estimar os
desvios padrao e a respectiva matriz de correla-
¢Oes entre os erros de projecgao das vdarias varia-
veis consideradas. Refira-se que, como ja referido
anteriormente, esta informagao corresponde a uma
base de trabalho, sobre a qual o analista pode exer-
cer o seu julgamento, avaliando a razoabilidade de
projectar essa informacao historica para o horizon-
te da projeccao.

A informacao historica foi construida conside-
rando os exercicios de projeccao de Outono de
1995 a 2003 elaborados pelo Banco de Portugal, no
ambito do Instituto Monetario Europeu até 1998 e
do Eurosistema desde entado. Para lidar com as ha-
bituais revisdes de séries, considerou-se que o va-
lor observado para cada varidvel num determina-
do ano corresponde ao valor projectado no exerci-
cio de Outono do ano seguinte.

(iii) Aproximacdo linear

Na defini¢ao da aproximagao linear que carac-
teriza as relacOes entre as varias variaveis em tor-
no do cendrio central, consideraram-se multiplica-
dores de choques tanto das variaveis condicionan-
tes como das varidveis enddgenas através da intro-
dugao de inovagdes nas respectivas equagdes com-
portamentais. Saliente-se que, além de garantirem

(13)Os erros de projecgao do PIB sdo determinados pela agregacao
dos erros das varias componentes da despesa.

a agregacao das vdrias varidveis, estes multiplica-
dores se afiguram imprescindiveis para filtrar os
erros de projeccao observados em cada variavel
endogena da parte que pode ser explicada por er-
ros cometidos na projeccao das outras variadveis
consideradas.

Estes multiplicadores foram obtidos com base
no modelo habitualmente usado no Banco de Por-
tugal nos exercicios de projeccao da economia por-
tuguesa. No caso dos choques das variaveis condi-
cionantes (com excep¢ao do consumo publico), re-
fira-se que os multiplicadores do modelo foram
amplificados considerando simulag¢des equivalen-
tes para os restantes paises da drea do euro. Desta
forma, esses multiplicadores levam igualmente em
consideragao os efeitos na economia portuguesa
associados ao facto dessas variaveis afectarem os
restantes paises da drea do euro com os quais Por-
tugal mantém fluxos de comércio. Por exemplo,
uma alteragao das taxas de juro do euro, além de
produzir efeitos directos na economia portuguesa,
gera igualmente efeitos indirectos através da pro-
cura externa relevante para a economia portugue-
sa pelo facto dos paises da drea do euro serem
igualmente afectados por essa alteragao das taxas
de juro.

5.1. Filtragem dos erros

Uma consequéncia da aplicacdo do procedi-
mento é possibilitar a andlise dos erros de projec-
¢ao que foram cometidos no passado em exercicios
de projeccao similares. Adicionalmente, a filtra-
gem desses erros permite reconhecer as origens
desses erros. O Grafico 3 ilustra essa analise para
os erros de projeccao a um ano de distancia, apre-
sentando uma medida numérica desses erros para
cada uma das varidveis enddgenas — Root Mean
Squared Error (RMSE) —, bem como a parcela des-
se indicador que nao é atribuivel a erros de projec-
¢ao “puros” dessa variavel(.

Nao surpreendentemente, verifica-se que os er-
ros de projeccao tem sido maiores para o investi-
mento (forte sensibilidade ao ciclo econémico), ex-

(14) Note-se que as variaveis utilizadas no modelo de aproximacao
linear em torno do baseline nao tém necessariamente que coinci-
dir com as usadas pelo Banco de Portugal nos seus modelos de
previsao. Assim, as decomposicdes aqui reportadas tém que
ser interpretadas somente a luz do modelo usado para analise
de riscos.
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Grafico 3
ERROS HISTORICOS DE PREVISAO
Em pontos percentuais, root mean squared errors
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B Parcela do root mean squared error nao explicada pe-
los erros nas outras variaveis (tanto condicionantes
como enddgenas).

I Parcela do root mean squared error explicada pelos
erros nas outras variaveis (tanto condicionantes

como enddgenas).

portacdes (grande dependéncia relativamente as
hipoteses assumidas para a evolugao da procura
externa) e importagoes (fortemente condicionada
pelos erros de projeccao cometidos na projeccao
das varias componentes da procura global). Nestes
casos, uma significativa percentagem do erro ten-
derd a ser explicado pelos erros cometidos nas res-
tantes variaveis consideradas.

Os erros de projeccao tém sido menos significa-
tivos para as restantes variaveis — saldrios, empre-
go e inflagdo — o que, no entanto, nao podera ser
directamente atribuido a uma maior pericia na
projeccao destas varidveis, pois este resultado re-
flectird o facto destas séries terem registado uma
menor variabilidade no periodo considerado®.
Refira-se que, entre as varidveis consideradas, os
erros de projeccao cometidos nos exercicios de Ou-
tono para a evolugao dos saldrios no ano seguinte
sdao os de menor dimensao, mas simultaneamente
sdo os que tendem a ser menos explicados pelos

(15)Na obtencao de indicadores de pericia de projeccdo, torna-se
importante comparar os erros de projecgao com a variabilidade
da prépria série. Existe uma maior tolerancia face aos erros co-
metidos na projeccao de séries de maior imprevisibilidade [ver,
por exemplo, Diebold e Killian (2001)].

Grafico 4
INTERVALOS DE PRO]ECCAO
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erros de projeccao cometidos nas restantes varia-
veis consideradas — evidenciando a pouca flexibi-
lidade dos salarios em relagao a acontecimentos do
proprio ano.

5.2. Andlise de incerteza

Independentemente do conjunto de riscos que
se possam considerar, a aplicacao do procedimen-
to de Novo e Pinheiro (2003) permite sempre cons-
truir intervalos de confianca para as projeccdes
econdémicas. Se o unico objectivo for obter uma
medida do grau de imprecisao das projecgoes, nao
ha necessidade de definir riscos assimétricos. Com
base nas variancias e covariancias historicas e no
conjunto dos multiplicadores do modelo estima-se
da dispersao dos erros de projeccao.

O Grafico 4 sintetiza os resultados para 20041,
Considerando-se graus de confianca de 50 e 75 por
cento, apresentam-se os intervalos de confianca
para erros de projeccao das varidveis para as quais
sao habitualmente divulgados intervalos de pro-
jeccdo. Adicionalmente, apresenta-se o grau de
confianca que este procedimento atribui aos inter-
valos de projeccao para 2004 considerados no arti-
go deste boletim econémico que apresenta as pro-
jeccOes para a economia portuguesa.
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De acordo com os resultados obtidos, conside-
rando toda a incerteza associada tanto a adopgao
das hipoteses externas resultantes do exercicio do
Eurosistema como a comportamentos especificos
das varidveis endogenas consideradas, o cresci-
mento do PIB em 2004 devera situar-se, com um
grau de confianca de 50 por cento, num intervalo
de semi-amplitude 0.4 pontos percentuais (p.p.),
em torno do baseline (ou de 0.6 p.p. no caso de um
intervalo a 75 por cento de confianga). No caso da
taxa de inflagdo, as semi-amplitudes desses inter-
valos sao igualmente cerca de 0.4 e 0.6 p.p. para 50
e 75 por cento de confianga, respectivamente.

Em relagao a evolucao das varias componentes
da despesa verifica-se que existe uma incerteza
significativamente maior do que a subjacente a
projeccao do PIB. Ha duas possiveis explicagdes
para este resultado. Em primeiro lugar, na ausén-
cia de correlagdes, a variabilidade de um indicador
mais agregado (que pode ser expresso como uma
média de outros indicadores) pode diluir-se, (sen-
do inferior a média da variabilidade dos indicado-
res), uma vez que inovagoes positivas numa varia-
vel podem ser compensadas por inovagoes negati-
vas noutra variavel. Adicionalmente, atendendo a
forte correlacdo entre as importagdes e a procura
global, uma parte das inovagdes das varias compo-
nentes da procura reflecte-se na evolucao das im-
portagdes, nao afectando, desta forma, o cresci-
mento do produto.

(16) Varias hipdteses foram consideradas na construcao destes in-
tervalos de confianca.Em primeiro lugar, traduzindo uma hi-
potese habitual, assumiu-se que os erros de projeccao das va-
riaveis condicionantes ndo estdo correlacionados com os resi-
duos das equagdes de comportamento (erros “puros”) das va-
ridveis enddgenas Em segundo lugar, os desvios padrao histo-
ricos dos erros de projecgao foram calculados excluindo a ob-
servagao mais “anormal”, pois a presenca de outliers é particu-
larmente susceptivel de influenciar os resultados quando se
considera amostras de reduzida dimensao. Finalmente, refi-
ra-se que a adopgao de distribui¢des nao truncadas origina
uma probabilidade diferente de zero da variavel projectada se
deslocar para valores muito negativos ou muito positivos, ape-
sar da sua pouco razoabilidade econémica. No caso dos fan
charts do Banco de Inglaterra, a distribuicdo original da previ-
sao é truncada para os limites definidos pela escala do préprio
grafico. Neste caso, considerou-se uma truncagem a 98 por cen-
to, isto é uma distribui¢ao apenas definida para os valores cen-
trais que concentram 98 por cento de probabilidade.

5.3. Cenarios de risco

A aplicacao deste procedimento permite igual-
mente quantificar os impactos de um determinado
balango de riscos nas projeccoes efectuadas. A titu-
lo ilustrativo, considera-se um balan¢o que tradu-
za uma quantificagao possivel dos factores de risco
referidos no artigo que apresenta as projecgoes
para a economia portuguesa: (i) uma apreciacao
da taxa de cambio do euro; (ii) um preco do petrd-
leo mais elevado; (iii) um menor crescimento da
procura externa; (iv) um maior crescimento do
consumo publico; (v) um maior ajustamento do
mercado de trabalho — traduzido num menor
ritmo de crescimento do emprego e dos salarios;
(vi) um maior crescimento dos precos do consumi-
dor devido a possibilidade de se verificar um
maior aumento dos pregos sujeitos a controle ad-
ministrativo. Em todos os casos considera-se um
balango de risco intermédio (percentil da moda de
0.4 ou 0.6). No caso da taxa de cambio, atendendo
a significativa apreciacao do euro desde a realiza-
¢ao do exercicio do Eurosistema, assume-se um
balanco de risco mais acentuado (probabilidade
subjectiva de 70 por cento da taxa de cambio do
euro em 2004 registar uma apreciacao relativa-
mente a hipotese técnica considerada no cendrio
central).

O Quadro 1 considera a aplicagao deste balanco
de riscos as projecgdes da economia portuguesa
para 2004, apresentando a probabilidade da taxa
de crescimento do PIB e da taxa de inflagao fica-
rem abaixo da projeccao central, bem como os res-
pectivos intervalos de confianca de amplitude mi-
nima?).

Os resultados confirmam que os riscos relativa-
mente a actividade econdmica em 2004 sao mais
concentrados no sentido da baixa — probabilidade
superior a 55 por cento da taxa de crescimento do
PIB ficar abaixo da projeccao pontual inicial. No
caso da inflagao os riscos parecem ser mais balan-
ceados. A probabilidade da taxa de inflacao ser su-
perior a projeccao pontual € apenas ligeiramente
superior a 50 por cento.

Um aspecto importante é o facto dos intervalos
de confianca deixarem de estar centrados na pro-
jeccao inicial, com o limite do intervalo a alar-
gar-se para o lado de maior concentragao de riscos.
Considerando este balango de riscos definido em
torno de uma projeccao pontual de 0.75 por cento
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Quadro 1

ANALISE DE RISCOS

Input

Probabilidade

subjectiva

(percentil da moda)

Variaveis condicionantes

Taxa de cAmbio® 0.7
Preco do petrdleo 0.4
Procura externa 0.6
Consumo publico 0.4
“Erros puros”
Emprego 0.6
Salarios 0.6
Inflacao 0.4
Output
PIB Percentil do cenario central 0.57
Intervalo de confianca (50%)®) [0.28; 1.03]
Intervalo de confianca (75%)®) [0.02; 1.29]
Inflacao Percentil do cendrio central 0.49
Intervalo de confianca (50%)®) [2.19; 2.86]
Intervalo de confianca (75%)®) [1.89; 3.13]
Notas

(a) Uma subida (descida) corresponde a uma depreciagao (apreciacao).
(b) Definidos sobre distribui¢des truncadas a 98 por cento.

Grafico 5

Contributos para as taxas de crescimento, em pontos percentuais

CONTRIBUTOS DOS RISCOS ELEMENTARES PARA A DESLOCACAO DAS MEDIAS
DAS DISTRIBUICOES DO PIB E DOS PRECOS NO CONSUMIDOR (MEAN-EFFECT)
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(valor central do intervalo publicado no artigo que
apresenta as projeccOes para a economia portugue-
sa), os intervalos para a taxa de crescimento do
PIB em 2004 seriam [0.28; 1.03] a 50 por cento de
confianga e [0.02; 1.29] a 75 por cento de confianga.
No caso da taxa de inflacao, esses intervalos defi-
nidos em torno do cendrio central de 2.5 por cento
seriam de [2.19; 2.86] e [1.89; 3.13].

Considerando os efeitos do balanco de riscos
sobre o valor esperado das projecgdes (mean effect),
torna-se possivel analisar quais os factores de risco
que mais poderao contribuir para um desvio da
taxa de crescimento do PIB e da taxa inflagdo em
2004 relativamente ao cenario central (Grafico 5).

A generalidade dos factores de risco considera-
dos, em particular o relacionado com a evolugao
da procura externa relevante para a economia por-
tuguesa, poderao influenciar negativamente a taxa
de crescimento do PIB em 2004. Esses factores ten-
derdo a sobrepor-se ao risco do consumo publico
nao registar uma evolugao tao negativa como a as-
sumida no cendrio central de projeccao.

No caso da inflagao, os riscos associados a pos-
sibilidade do preco do petrdleo ficar acima do as-
sumido na projeccao pontual ou de se verificar um
maior aumento dos precos sujeitos a controle ad-
ministrativo, tenderdo a ser contrabalancados pe-
los riscos de uma apreciacao do euro e de um me-
nor crescimento dos salarios.
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