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A UTILIZACAO DE INFORMACAO QUALITATIVA NA
PREVISAO DAS EXPORTACOES*

Fatima Cardoso™*
Claudia Duarte**

1. INTRODUCAO

A analise da evolugéo do comércio externo, e em particular das exportagdes, assume uma grande im-
portancia no contexto de uma pequena economia aberta, como € o caso da economia portuguesa.
Porém, a divulgacao dos dados relativos ao comércio internacional, pelo Instituto Nacional de Estatis-
tica (INE), ocorre cerca de 10 semanas depois do final do respectivo trimestre. Devido a este desfasa-
mento temporal, as previsbes de curto prazo para as exportagbes desempenham um papel
importante no acompanhamento da conjuntura econémica. No entanto, prever as exportagdes encer-
ra algumas dificuldades. Dada a volatilidade desta série, a sua previsao envolve um grau de incerteza
particularmente elevado. Adicionalmente, a obtencdo de previsbes em tempo util requer a
identificagéo de variaveis que, para além de permitirem antever o comportamento das exportagoes,
sejam divulgadas atempadamente.

Aincorporagédo de informagao qualitativa na previsao das exportagdes revela-se, neste contexto, par-
ticularmente util. De acordo com uma cada vez mais vasta literatura sobre a utilizagéo de dados quali-
tativos na previsdo de agregados quantitativos, os inquéritos de opinido sdo uma peca extremamente
relevante para a analise e para a previsdo econémica de curto prazo. Por exemplo, Mourougane e
Roma (2002) e Mourougane (2006) encontram evidéncia de que os indicadores de confianga s&o
Uteis para a previsao de curto prazo da taxa de variacéo real do PIB em alguns paises da area do euro
(no primeiro caso) e no Canada (no segundo caso). Cuenca e Millaruelo (2006) analisam a utilidade
de um conjunto de indicadores qualitativos no acompanhamento de diversos agregados macroecono-
micos da area do euro. A utilizagdo de dados qualitativos tem suscitado interesse por estarem disponi-
veis atempadamente, por ndo sofrerem revisdes e, no caso de questbes sobre as expectativas dos
agentes para o futuro préximo, poderem ser encarados como indicadores avangados.

O objectivo deste artigo é avaliar o papel da informacgéo qualitativa na previsédo da taxa de variagédo
homodloga das exportacdes totais de bens, em termos nominais'. Mais concretamente, sdo estimados
modelos para previsao de curto prazo das exportagbes em que é explorada unicamente informagéo
qualitativa (divulgada pela Comisséo Europeia) relativa ao Inquérito a Industria Transformadora e ao
Indicador de Sentimento Econdmico.

O artigo esta organizado da seguinte forma. Na secgéo 2 é descrita a informagao estatistica utilizada.
A seccgéao 3 trata da selecgédo de um modelo econométrico para a taxa de variagao das exportagdes
portuguesas, em termos nominais, baseado em indicadores qualitativos, sendo o seu desempenho

* As opinibes expressas no artigo sdo da inteira responsabilidade das autoras e nao coincidem necessariamente com a posi¢ao do Banco de Portugal. As
autoras agradecem os comentarios e sugestdes de Antonio Rua e Paulo Esteves. Qualquer erro ou omiss&o é da exclusiva responsabilidade das autoras.

** Departamento de Estudos Econdmicos.

(1) Inicialmente, foram consideradas quer a taxa de variagdo nominal, quer a taxa de variagdo real das exportagdes. Porém, no decorrer da andlise,
verificou-se que os resultados obtidos para a taxa de variagao real eram significativamente piores do que os obtidos para a taxa de variagdo nominal. Este
facto parece indicar que, para os casos observados neste estudo, a avaliagao feita pelos empresarios, que esté subjacente a resposta ao inquérito, & mais
influenciada por medidas de valor do que por medidas de volume. Assim sendo, optou-se por apresentar neste artigo apenas os resultados relativos a taxa
de variagdo homdloga nominal das exportacées.
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avaliado através da simulagao de um exercicio de previsado. Finalmente, as principais conclusdes sao
apresentadas na secc¢ao 4.

2. DADOS

Abase de dados utilizada € composta por séries de frequéncia trimestral e cobre o periodo compreen-
dido entre o primeiro trimestre de 1996 e o segundo trimestre de 2006. A variavel que se pretende pre-
ver € a taxa de variagao homologa das exportagcdes nominais de bens, divulgada pelo INE, que, como
se pode ver a partir do Grafico 1, revela alguma volatilidade.

Para prever a evolugéo das exportagdes sao utilizadas séries qualitativas, tanto mensais como tri-
mestrais, retiradas do Inquérito de Opini&o a Industria Transformadora, divulgado pela Comisséo Eu-
ropeia. Através deste inquérito, inserido no ambito dos inquéritos harmonizados a nivel comunitario,
pretende-se recolher informagao sobre a opinido dos empresarios em relagéo a evolugao da activida-
de da sua empresa. O questionario, distribuido mensalmente junto de uma amostra de cerca de 1117
empresas, € composto por 18 questdes (8 mensais e 10 trimestrais). Estas questdes podem ser de
natureza ex-ante (proximos trés meses) ou ex-post (més de referéncia ou ultimos trés meses), sendo
que, dada a definigdo do periodo de recolha das respostas, a avaliagao relativa ao més de referéncia
baseia-se no periodo até aos primeiros 20 dias desse més.

Perante o conjunto das 18 questdes, foi feita uma selecgéo inicial, sendo escolhidas apenas as ques-
tdes que se referem a aspectos que estéo directamente relacionados com a actividade exportadora.
Em particular, sdo analisadas quatro questdes do inquérito trimestral e quatro questdes do inquérito
mensal.

No caso do inquérito trimestral, as questdes seleccionadas referem-se as novas encomendas recebi-
das recentemente (nenc,), as expectativas de exportacéo para os proximos meses (eexp;) e a posicao
competitiva nos mercados intra e extra-comunitario (pci;e pcey). A partir de uma combinagéo das sé-
ries relativas a estas duas ultimas questdes, usando como ponderadores os pesos do comércio intra e
extra-comunitario no comércio internacional total, foi construida uma nova variavel (comp,) que pode
ser interpretada como um indicador global da competitividade das exportagdes portuguesas.

Grafico 1
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Fonte: INE (Estatisticas do Comércio Internacional).

Banco de Portugal | Boletim Econémico



Artigos | Inverno 2006

Relativamente ao inquérito mensal sdo analisadas as questdes que se referem a tendéncia de produ-
gao recente (prod;), a carteira de encomendas total e para exportagao (cenc:e cexp;) e as expectativas
de produgao para os proximos meses (eprod;).

As séries qualitativas sdo apresentadas sob a forma de saldos de respostas extremas e séo corrigidas
de sazonalidade. Para além da série agregada para o total, as variaveis do Inquérito a Industria Trans-
formadora também estao disponiveis de forma desagregada, segundo uma classificagéo por ramo de
actividade econdmica (NACE)?. No apuramento das séries agregadas para cada questio sao utiliza-
dos ponderadores que reflectem o peso de cada ramo (medido pelo volume de negdcios) no total das
actividades. Dado que neste caso o que se pretende é modelizar e prever a taxa de variagao homolo-
ga das exportagdes, em alternativa as séries originais totais, também se consideraram agregados re-
sultantes da ponderacéo das séries desagregadas por ramo de actividade pelo peso das exportagdes
de cada ramo no total das exportagdes (na notacéo utilizada, representam-se pelo sufixo p).

Para além das variaveis extraidas do Inquérito de Opinido a Industria Transformadora, foi construida
uma outra variavel, a partir dos indicadores de sentimento econdmico para os varios paises da Unido
Europeia (pisey). Esta variavel, que pode ser entendida como uma proxy para a procura externa dirigi-
da as exportagdes portuguesas, resulta de uma média ponderada dos indicadores de sentimento eco-
némico para os diversos Estados-Membros, cujos pesos reflectem a estrutura das exportagbes
portuguesas desagregadas por pais de destino.

No contexto de uma base de dados trimestral, a utilizagdo da informagéo subjacente as séries
mensais pressupde a sua trimestralizacdo. Neste caso, os valores trimestrais foram obtidos a partir da
média dos valores mensais, sendo considerada mais do que uma forma de afectar os meses aos tri-
mestres. Para além do calculo tradicional, com o primeiro trimestre a corresponder a Janeiro, Feverei-
ro e Margo e assim sucessivamente, considerou-se no calculo dos trimestres, desfasamentos de um
més (na notagao utilizada, representam-se pelo sufixo d7), sendo o primeiro trimestre a média de De-
zembro, Janeiro e Fevereiro, e de dois meses (na notacéo utilizada, representam-se pelo sufixo d2),
com o primeiro trimestre igual a média de Novembro, Dezembro e Janeiro. Este procedimento permite
testar a existéncia de diversos tipos de desfasamentos (em meses) na relagéo entre as variaveis
qualitativas e as exportagoes.

3. MODELIZAGAO

3.1. Andlise prévia: correlagdes cruzadas

Tendo em conta as varias séries que constituem a base de dados, numa primeira abordagem, recor-
reu-se a analise de correlagbes bivariadas entre a variagéo das exportagdes e as potenciais variaveis
explicativas. Ao analisar os resultados obtidos pode-se concluir que as correlagdes calculadas a partir
das séries ponderadas com pesos que reflectem a estrutura das exportagbes desagregadas por
NACE sé&o, em geral, superiores as correlagdes calculadas a partir das séries originais. Tendo em
conta esta evidéncia (posteriormente confirmada por testes de robustez na fase da estimagéo de
modelos) optou-se por trabalhar com as séries ponderadas com base na estrutura das exportacdes.

Analisando as correlagdes calculadas a partir destas séries, é possivel detectar trés situagdes distin-
tas: no caso da variavel relativa as expectativas de exportagéo para os proximos meses (eexpp;) 0 va-
lor mais elevado da correlagéo regista-se num periodo desfasado (t-2); para as variaveis que se

(2) NACE - Nomenclatura estatistica das actividades econémicas na comunidade europeia. Refira-se que, pelo menos ao nivel do detalhe aqui considerado
(2 digitos) esta nomenclatura tem uma correspondéncia directa com a actual classificagdo portuguesa das actividades economicas (CAE).
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referem as novas encomendas recebidas recentemente (nencp;), a carteira de encomendas para ex-
portacdo contemporanea e desfasada um més (cexpp:e cexpd1p;) € a proxy para a procura externa
(pisey) verifica-se que os valores mais elevados da correlagdo se registam no periodo contempora-
neo; nos outros casos, surge como mais frequente a situagdo em que o valor maximo é registado no
periodo t+1 (ver Quadro 1). Esta evidéncia sugere que as variaveis nencp, eexpp;, cexpp;, cexpdip;e
pise;poderao ser encaradas como indicadores coincidentes (e avangado, no caso da série eexpp;) da
taxa de variagdo das exportagdes. Contudo, mesmo no caso de algumas varidveis em que a
correlagdo maxima se verifica num periodo posterior a t, o valor das correlagdes em t e em periodos
desfasados é relativamente elevado.

Adicionalmente, a analise do quadro sugere que a utilizagdo das variaveis mensais trimestralizadas
com desfasamentos de um e dois meses ndo gera ganhos significativos, em termos dos valores das
correlagdes. De facto, a consideragéo de desfasamentos inferiores a um trimestre (um e dois meses)
nas variaveis mensais trimestralizadas néo se traduz, em geral, num aumento dos seus coeficientes
de correlagdo com a variagdo das exportagdes, para os periodos desfasados e contemporaneo.

3.2. Estimagao de modelos

Nesta seccao pretende-se escolher a especificagdo do modelo, nomeadamente as variaveis a incluir,
que permita alcancar os melhores resultados em termos de previsao da variagao das exportagdes.
Nesta escolha foi tido em conta o principio da parcimodnia, tentando-se, no entanto, considerar um
conjunto de informagéao tdo abrangente quanto possivel.

Para representar a taxa de variagao das exportagdes consideraram-se modelos Autoregressive Dis-
tributed Lags (ADL), com a seguinte forma:

B(L)Y,:iéi,.(L)x,vﬁst k=1..,n
i=1

naqual y, se refere a taxa de variagdo homologa nominal das exportagbes portuguesas, x; , s&o os in-
dicadores qualitativos, 6(L ) e §, (L) s&o polinémios de desfasamentos e ¢, € a variavel residual ( e=0e

desvio-padréo = ¢°). Para a identificagéo dos modelos foi considerado o periodo de 1997:1 a 2004:2.

Dado o interesse na obtencgdo de previsbes atempadas, na especificagdo dos modelos as variaveis
qualitativas foram introduzidas apenas contemporaneamente e com desfasamentos (n = 4). Para
além de levar em conta a interpretagdo econémica subjacente, a selecgdo do modelo foi feita com
base na utilizagdo do critério de Schwarz. Com base neste critério, o modelo escolhido3, apresentado
em seguida®,

y, =—2534-044y, , +0.19eexpp,_, +022cexpp, +034pise,

[-164] [-5.00] [192] [224] [244] (1)

R? ajustado = 0.79

Desvio-padrao da variavel dependente = 6.33

Desvio-padrao dos residuos = 2.88
tem os seguintes regressores: a variavel dependente (taxa de variacdo das exportacdes) desfasada
quatro periodos (yt,4 ) 0 que permite captar eventuais efeitos base; a variavel relativa as expectativas

(3) Refira-se que foram obtidos alguns modelos com resultados semelhantes, tendo, no entanto, 0 modelo escolhido apresentado melhor aderéncia aos
dados, tanto no periodo de estimagéo, como no exercicio de previsao.

(4) Os racios-t séo apresentados entre parénteses rectos.
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de exportagdo para os proximos meses, retirada do inquérito trimestral, desfasada dois periodos
(eexppy.2); a variavel relativa a carteira de encomendas para exportagao, retirada do inquérito mensal
(cexppy); e, por Ultimo, a proxy para a procura externa dirigida as exportagdes portuguesas (pisey).
Este modelo ndo apresenta evidéncia da existéncia de autocorrelagdo dos residuos até a ordem 4.

Considerando a amostra que néo foi utilizada na identificacdo do modelo (2004:3 a 2006:2) simu-
lou-se um exercicio de previsdo. Os resultados deste exercicio de previsao foram avaliados através
do critério da raiz quadrada do erro quadratico médio das previsbes (RMSFE), que, neste caso,
assume o valor de 2.61 (ver Grafico 2).

Comparando o modelo escolhido com um modelo de referéncia univariado® verifica-se que o modelo
com variaveis qualitativas tem um melhor desempenho quer no periodo de estimacéo, quer no exerci-
cio de previsao, do que o modelo univariado, que apresenta um desvio-padréo dos residuos igual a
4.59 e um RMSFE de 3.21.

Para aferir a robustez do modelo a amostra utilizada foi efectuada uma analise de sensibilidade. De
acordo com os resultados desta analise, o modelo evidencia robustez face a alteragbes na dimensao
da amostra. Mais concretamente, ao estimar o modelo seleccionado a partir da amostra completa
(1997:1 a 2006:2) verifica-se que os coeficientes se mantém estaveis e que permanecem
estatisticamente significativos (ver (2)).

Grafico 2

TAXA DE VARIAGAO HOMOLOGA NOMINAL DAS
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Nota: A area sombreada corresponde a um intervalo de confianga a 95%.

(5) O modelo univariado tem a seguinte especificagéo:

J, = 450 +062y, , 032, ,
[307] [459] [-239]

com os racios-t apresentados entre parénteses rectos.
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Amostra: 1997:1 - 2006:2

y, =—2355-044y, , +017eexpp, , +024cexpp, +0.33pise,

[-166] [-5.20] [241] [244] [251] @)

R? ajustado = 0.77

Desvio-padrao dos residuos = 2.81

3.3. Estimativas antecipadas: indicadores com informagao incompleta do trimestre

O modelo seleccionado, que foi descrito na secgéo anterior, sendo aquele que evidencia melhor de-
sempenho na previsao, permite obter uma estimativa para a variagao das exportacées com cerca de
70 dias de antecedéncia face a divulgagéo dos dados de cada trimestre.

Numa tentativa de obter estimativas ainda com maior antecedéncia, estimaram-se modelos alternati-
vos em que, usando como ponto de partida o modelo previamente seleccionado (ver (1)), os regres-
sores contemporaneos sdo substituidos por séries equivalentes que resultam de se considerar
informagao apenas sobre uma parte do trimestre. Obviamente, isto sé é possivel porque, no modelo
escolhido, as variaveis contemporaneas sao derivadas a partir de informagdo mensal. Assim, para es-
sas variaveis (carteira de encomendas para exportagdo (cexpp;) e proxy para a procura externa
(pisey)) foram calculadas séries alternativas em que as observagdes trimestrais correspondem ao pri-
meiro més (na notacéo utilizada, representam-se pelo sufixo m7) ou a média dos dois primeiros
meses do trimestre em causa (na notacgéo utilizada, representam-se pelo sufixo m2).

Consequentemente, é possivel obter uma primeira estimativa para a variagéo trimestral das exporta-
¢Oes, a partir de um modelo com uma especificagédo idéntica a (1) mas em que as variaveis relativas a
carteira de encomendas para exportagao (cexpp;) € a proxy para a procura externa dirigida as expor-
tagOes portuguesas (pise;) sao substituidas pelas variaveis correspondentes com informagao relativa
ao primeiro més de cada trimestre (cexpm1p; e pisem1;).

y , =—2686-044y, , +0.18eexpp, , +023cexpmip, +036pisem1,

[215] [-5.00] [218] [239] [312] 3)

Da mesma forma, pode ser obtida uma segunda estimativa utilizando as variaveis com a informacao
dos dois primeiros meses de cada trimestre (cexpm2p; e pisem2;).

y, =—2374-044y, , +0.18eexpp,_, +025cexpm?2p, +0.33pisem2,

[-164]  [-511] [221] [2.26] [251] )

Considerando como terceira estimativa a que resulta do modelo inicialmente seleccionado, isto &, do
modelo em que todos os indicadores contém a informagédo completa do trimestre, o Quadro 2 resume
os resultados da estimagéo e previséo nas trés etapas.

Como seria de esperar, os resultados obtidos, tanto ao nivel do RMSFE como da precisdo na direcgao
da variagao, pioram a medida que se utiliza menos informagéo referente a cada trimestre. Contudo,
essa ligeira perda de qualidade tem como contrapartida a antecipagao na estimativa. Para além disso,
mesmo considerando o modelo que contém apenas o primeiro més do trimestre das variaveis
referidas, os resultados sdo melhores que os do modelo univariado.

A evidéncia obtida sugere que a incorporagéo das séries com informagéo incompleta dos trimestres
permite aumentar a antecedéncia com que é possivel obter previsées para a variagao das exporta-

Boletim Econémico | Banco de Portugal

79



Inverno 2006 | Artigos

Quadro 2
COMPARAQAO ENTRE OS MODELOS
Modelos RMSFE Concordancia no sinal da Antecedéncia da
variagao® (em %) previsao® (em dias)
Informagéao de 1 més 2.96 70.3 130
Informagéo de 2 meses 2.85 73.0 100
Informag&o do trimestre completo 2.60 73.0 70

Notas: (a) A concordancia no sinal da variagdo mede o nimero de vezes que o sinal da variagao da série de interesse (neste caso, a taxa de variagéo das exportagdes) é igual ao da
variacao dos valores ajustados pelo modelo e das previsGes (em percentagem). (b) A antecedéncia da previséo refere-se ao periodo de tempo que existe entre o célculo da previséo e a
divulgagéo dos valores relativos & evolugao das exportagdes (valores aproximados).

¢bes, sem que a sua qualidade seja significativamente afectada. Adicionalmente, a inclusdo destas
variaveis no modelo permite que as previsdes trimestrais levem em conta a informagdo mensal
aquando da sua divulgacéo, e ndo apenas quando ja existe informagao para um trimestre completo.

4. CONCLUSAO

Neste artigo € explorado o conteudo informativo dos dados de natureza qualitativa, provenientes de
inquéritos de opinido, com vista a previsao de curto prazo das exportagdes. Em particular, é estimado
um modelo para a previsédo da taxa de variagdo homologa nominal trimestral das exporta¢des, com
base em séries qualitativas do Inquérito de Opinido a Industria Transformadora, para Portugal, e dos
Indicadores de Sentimento Econémico da Comissdo Europeia, para os paises da Uniao Europeia.

A partir do modelo seleccionado séo também exploradas alternativas, com o objectivo de obter esti-
mativas com maior antecedéncia face a divulgacédo dos dados relativos as exportagdes. Os modelos
apresentados geram previsdes para a evolugao das exportagbes com uma antecedéncia de entre 70
a 130 dias face a divulgacéo dos dados.

Tendo em conta o objectivo de obter previses atempadas para a variacdo das exportacées con-
clui-se que a informacgao qualitativa é particularmente relevante para este propésito e que fornece
uma indicagao antecipada sobre o comportamento das exportagdes. Adicionalmente, os resultados
obtidos apontam para a estabilidade do modelo considerado face a amostra utilizada. Deve-se, no en-
tanto, salientar o caracter volatil da série das exportagées, o que acarreta maiores dificuldades
aquando da sua previsao.

Os resultados favoraveis que, neste caso, foram obtidos para a previsdo das exportagdes incitam a
que, em investigagdo futura, seja avaliada a aplicagdo desta metodologia a previsédo de outros
agregados quantitativos.
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