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1. INTRODUGAO

Os dados de exportagdes e importagdes sdo de extrema importancia para a analise macroeconémica
em diversas areas (como, por exemplo, as contas nacionais e a balanga de pagamentos), mais ainda
no caso de uma pequena economia aberta como Portugal. Tal como sucede com grande parte dos da-
dos econdmicos, as estatisticas do comércio internacional sofrem revisdes. A existéncia de revisdes
pode ter implicagbes, ndo apenas na analise econdmica mas também nas decisdes de politica econo-
mica, uma vez que essas revisdes podem alterar a avaliagao e as previsdes de evolugao da activida-
de econdmica. Neste artigo, analisam-se as revisbes das séries relativas ao total de exportagdes e
importacdes de bens, em termos nominais, publicadas pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE).
Para esta analise foi necessario recolher as séries subjacentes, tal como foram publicadas em cada

periodo (as vintages) — isto &, foi necessario construir uma base de dados em tempo real.

Apesar de as revisdes introduzirem incerteza, a existéncia das revisdes nao € necessariamente um
factor negativo. Deve ter-se em conta que o principal objectivo das revisées € melhorar a qualidade
dos dados preliminares e obter estimativas posteriores cada vez mais proximas da “verdade”. Dado
que existe um frade-offinerente a produgéo estatistica entre o tempo de divulgagéo e o grau de cober-
tura dos dados, umas das razbes para as revisdes das estatisticas oficiais € a incorporagéo de nova
(ou mais completa) informacgao, apenas disponivel apds a primeira publicagado dos dados. As publica-
cbes subsequentes constituem também oportunidades de correcgéo de erros, seja nos dados de
base ou de computagéo. Assim, séries que nao sofrem revisdes nao devem ser assumidas, a priori,

como sendo de maior qualidade do que as que s&o revistas.

A analise de revisdes consiste em quantificar as revisdes dos dados e avaliar o seu comportamento.
Por exemplo, Croushore e Stark (2001) descrevem as propriedades das revisdes de diversas séries
temporais para os Estados Unidos. Para o Reino Unido, Meader (2007) e George (2005) apresentam
uma analise de revisdes da taxa de crescimento do PIB e suas componentes, enquanto Turner (2005)
usa dados trimestrais da balanc¢a de pagamentos. McKenzie (2006) analisa as revisdes de alguns in-
dicadores de actividade econdmica para os paises membros da OCDE e um conjunto seleccionado

de paises ndao membros. BCE (2009) apresenta algumas medidas sumarias para as revisoes as pri-
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meiras estimativas do PIB e suas componentes, para a area do euro e para as seis maiores econo-
mias da area. Similarmente, Kholodilin e Siliverstivs (2009) avaliam a qualidade das primeiras
estimativas das contas nacionais alemés. Para Portugal, José (2004) apresenta um conjunto de

estatisticas sumarias relativas as revisdes aos dados das contas nacionais trimestrais.

A analise de revisdes debruca-se sobre a fiabilidade (reliability) dos dados preliminares como estima-
tivas dos valores finais, € ndo a sua precisao (accuracy), isto €, a aproximagao aos “verdadeiros” valo-
res da série subjacente (Meader (2007)). Para que as primeiras estimativas sejam fiaveis, as revisdes
devem ser “bem comportadas”, tal como definido por Aruoba (2008). As principais caracteristicas das
revisdes “bem comportadas” sdo: (i) a média das séries ndo deve mudar devido as revisdes, pelo que
as revisdes devem ter média nula; (ii) a volatilidade das séries ndo deve ser significativamente afecta-
da pela volatilidade das revisdes, logo o desvio-padrao das revisbes deve ser pequeno, comparativa-
mente ao desvio-padrdo da série revista; e (iii) dada a informacgao disponivel aquando da estimativa
inicial, as revisdes ndo devem ser previsiveis, ou seja, as revisdes devem incorporar “news” em vez

de reduzirem “noise” (ver, entre outros, Mankiw e Shapiro (1986) e Faust et al. (2005)).

Esta analise € um passo crucial para avaliar o impacto das revisées em diferentes areas, tais como:
especificagao de modelos e previsédo (Koenig et al. (2003) e Cardoso e Duarte (2009) consideram mo-
delos simples (uma equagéo), enquanto Kishor e Koenig (2005) e Jacobs e van Norden (2007), entre
outros, recorrem ao filtro de Kalman); escolha de técnicas alternativas para a decomposigéao ciclo-ten-
déncia (Orphanides e van Norden (2002) e Dépke (2004)); critérios de informacéo para a selecgéo de
modelos (Stark e Croushore (2002)); €, robustez de resultados amplamente reconhecidos de estudos

macroeconomicos as bases de dados em tempo real (Croushore e Stark (2003)).

Sendo “revisdo” um conceito muito abrangente, existem diferentes tipos de revisdes, consoante os
acontecimentos que as originam. Por exemplo, revisdes regulares (ou information-based) resultam da
incorporacdo de mais (mas menos atempada) informagao de base, enquanto as revisdes “bench-
mark” reflectem alteracdes metodoldgicas (ver McKenzie (2006) para uma lista sumaria das razdes
para a existéncia de revisGes das estatisticas oficiais). Assumindo que os actuais conceitos, classifi-
cacgdes e metodologias sdos os mais relevantes para a analise econdmica e decisdes politicas, as re-
visdes benchmark nao foram incluidas nesta analise. Em particular, este artigo pretende descrever as
revisdes regulares dos dados das exportagdes e importagbes portuguesas, apresentando alguma
evidéncia empirica sobre as revisdes das taxas de variagdo homologa, entre a primeira divulgagéo e a

estimativa ap6s um ano.

O resto do artigo esta organizado da seguinte forma: na Seccao 2, descreve-se a base de dados em
tempo real utilizada. Na Secgéo 3, analisam-se as revisdes dos dados das exportagbes e importa-

¢bes. A Seccgao 4 conclui.
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2. BASE DE DADOS EM TEMPO REAL

As séries em analise neste artigo referem-se aos dados mensais de exportagdes e importagdes totais
de bens publicados pelo INE numa base mensal. Estas séries cobrem o comércio intracomunitario
(dados essencialmente obtidos a partir do questionario Intrastat) e o comércio extracomunitario (da-
dos obtidos através das declaragbes alfandegarias). Para analisar as revisdes destas séries, constru-
iu-se uma base de dados em tempo real contendo a colecgao de vintages dos dados de exportagao e
importacdo. De acordo com Croushore e Stark (2001) designa-se por vintage a informagéo mais

recente disponivel numa determinada data.

A primeira estimativa das exportagdes e importacdes para cada més (apenas dados agregados) esta
disponivel 40 dias apds o fim do més de referéncia, sendo publicada no contexto do Special Data Dis-
semination Standard (SDDS)1. A segunda estimativa é publicada 70 dias apés o fim do més de refe-
réncia, na publicagdo de estatisticas de comércio internacional, que inclui dados mais detalhados,
desagregados por produto e por pais. As estimativas subsequentes estdo disponiveis com um desfa-
samento adicional de 30 dias, a medida que as publicagdes de comércio internacional vao sendo di-
vulgadas (a terceira estimativa é divulgada 100 dias apds o fim do més de referéncia, a quarta
estimativa é publicada 130 dias apds o fim do més de referéncia e assim sucessivamente). Actual-
mente (desde Agosto de 2009) a estimativa SDDS é divulgada sob a designagéo de estimativa rapida
na publicagdo das estatisticas de comércio internacional. Isto significa que a primeira estimativa para
um dados més (m ) é divulgada em simultaneo (e na mesma publicagéo) com a série revista até ao

més anterior (m —1).

A publicagéo das estatisticas de comércio internacional inclui dados para o ano de referéncia (t) e
para os 12 meses do ano anterior (t — 1). Por exemplo, ndo considerando as estimativas rapidas, a pu-
blicagédo divulgada em Setembro de 2007 inclui dados para o periodo de Janeiro de 2006 a Junho de
2007 e a publicacao divulgada em Abril de 2008 inclui dados desde Janeiro de 2007 até Janeiro de
2008 (Quadro 1).

Uma vez que os dados do ano t normalmente deixam de ser divulgados a partir de Abril det + 2 (quan-
do a segunda estimativa para Janeiro de t + 2 é divulgada), assume-se que os dados mensais para o
anot divulgados em Margo de t + 2 sdo os ultimos dados disponiveis para esse periodo. Consequen-
temente, 0 numero de potenciais revisdes dos dados para cada més do ano varia de acordo com o
més de referéncia, desde um minimo de 13 vezes (no caso de Dezembro) até um maximo de 24 vezes

(para Janeiro).

A base de dados em tempo real inclui vintages desde Margo de 2006 até Agosto de 2009, cobrindo o

periodo de Janeiro de 2004 em diante®. O facto de a série temporal se iniciar apenas em Janeiro de

(1) O SDDS foi estabelecido pelo Fundo Monetario Internacional (FMI) e visa orientar a divulgagdo de informagao estatistica feita pelos diversos paises
participantes.

(2) Implicitamente na analise que se segue, considera-se os dados disponiveis na vintage de Margo de 2006 (de Janeiro de 2004 a Janeiro de 2006) como
primeiras estimativas. Apesar de as estimativas para o periodo de Janeiro de 2004 a Dezembro de 2005 terem uma natureza ligeiramente diferente (em
particular, quando comparadas com a primeira estimativa de Janeiro de 2006) inclui-los na analise no altera qualitativamente os resultados.
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Quadro 1

PADRAO DE DIVULGAGAO

Data da divulgacao

Set-t+1  Out-t+1 Nov-t+1 Dez-t+1 Jan-t+2 Fev-t+2 Mar-t+2 Abr-t+2 Mai-t+2 Jun-t+2 Jul-t+2 Ago-t+2

Jan-t
Fev-t
Mar-t
Abr-t
Mai-t
Jun-t
Jul-t
Ago-t
Set-t
Out-t
Nov-t
Dez-t
Jan-t+1
Fev-t+1
Mar-t+1
Abr-t+1
Mai-t+1
Jun-t+1
Jul-t+1
Ago-t+1
Set-t+1
Out-t+1
Nov-t+1
Dez-t+1
Jan-t+2
Fev-t+2
Mar-t+2
Abr-t+2
Mai-t+2
Jun-t+2

- Primeira estimativa (Estimativa rapida)

Série revista (publicagdo Estatisticas de Comércio Internacional)

2004 deve-se a existéncia de uma alteragdo da metodologia subjacente a compilagdo das estatisticas
de comércio internacional, em Setembro de 2005 (em particular, na componente intracomunitéria). As
séries compiladas de acordo com a nova metodologia estdo apenas disponiveis para o periodo a

partir Janeiro de 2004.

Anteriormente a esta alteragao metodoldgica, a estimativa da componente do comércio intra-comuni-
tario consistia nos valores declarados pelas empresas nas declaragdes Intrastat recebidas até a data
de fecho dos dados para a publicagéo. A medida que novas declaragdes iam sendo recebidas, os no-
vos dados eram incorporados nas publicacdes subsequentes. Esta metodologia ndo permitia a utiliza-
¢ao das taxas de variagado implicitas em cada publicagdo, uma vez que os valores para diferentes
periodos ndo eram comparaveis (em geral, os valores para periodos mais recentes eram

subavaliados, reflectindo um periodo mais curto de recepgao de dados e uma menor cobertura).

As principais alteragdes introduzidas com a nova metodologia foram a incluséo de estimativas para as
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nao-respostas e para os valores abaixo do limiar estatistico® (para mais detalhes sobre a metodologia
ver INE (2007) e INE (2006)). Assim, as estatisticas actuais de comércio internacional ndo incluem
apenas dados declarados, tendo uma cobertura mais completa. Revisdes a estes dados podem ocor-
rer a medida que as estimativas de ndo-resposta vao sendo substituidas por dados efectivos recebi-

dos das empresas ou que é incorporada informagéao adicional (por exemplo, correc¢éo de erros).

Em suma, a base de dados em tempo real contém 42 vintages, a primeira contendo dados para o pe-
riodo de Janeiro de 2004 a Janeiro de 2006, e a ultima cobrindo o periodo de Janeiro de 2004 a Junho

de 2009.

3. ANALISE DE REVISOES

Seja X t/ a estimativa para o periodot da vintagei. Arevisdo da estimativa para o periodot, apds j vin-
tages é:

rit =x/" -X| )
Dada esta definigao, é possivel calcular varios tipos de revisdes, dependendo do tipo de dados consi-
derados (por exemplo, niveis, taxas de variagao em cadeia, taxas de variagdo homéloga), da sua peri-
odicidade (mensal, trimestral, anual) e das vintages utilizadas (desde a primeira estimativa até a

vintage mais recente).

Em particular, este artigo foca as revisdes das taxas de variagao homologa. A utilizagéo de taxas de
variagao € um procedimento habitual quando as séries néo séo estacionarias. Por outro lado, as taxas
de variagdo homologa sao tipicamente utilizadas na analise econémica de curto prazo em Portugal,
em particular para aferir a evolugao das exportacdes e importacdes. As taxas de variagdo homaéloga
atenuam a sazonalidade e outras flutuagbes mensais. Para além da frequéncia mensal (que ¢é a fre-
quéncia de divulgacéo dos dados) os dados trimestrais sdo também analisados. A frequéncia trimes-
tral é largamente utilizada para avaliar a evolugédo da actividade econdmica global e na previséo,
especialmente na analise de curto prazo, ja que muitas estatisticas sumarias sdo calculadas numa
base trimestral. A inclusdo da frequéncia trimestral na analise justifica-se também, no caso de uma
pequena economia aberta como Portugal, pelo facto de a evolugao das exportagbes e importagdes ter
um papel determinante na evolucao da actividade econémica, representada nos principais agregados

das contas nacionais trimestrais.

Tal como a utilizagao de taxas de variagdo homadloga contribui para alisar as revisdes quando compa-
radas com as das taxas de variacdo em cadeia (para mais detalhes ver Cardoso e Duarte (2009)), as
revisoes as taxas de variagdo homologa trimestrais sdo também mais alisadas do que as revisdes das
taxas de variacdo homologa mensais. Tendo em conta a relagéo entre as taxas de variagdo homéloga
trimestrais (tvh ) e mensais (fvhm ), a relagéo entre as revisdes dos dois tipos de taxas é dada pela

seguinte expresséo:

(3) As declaragdes Intrastat ndo séo obrigatdrias para as empresas com valores anuais de transacgao inferiores a determinados limiares.
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onde T se refere a trimestres et a meses. Assim, as revisdes das tvht _ séo iguais a uma média ponde-
rada das revisdes das respectivas tvhm,; (m=0,1,2) mais um termo corrector que tem em conta as re-
visdes do pesos de cada més no respectivo trimestre. Se os pesos relativos de cada més no trimestre
de referéncia nao se alterarem significativamente de vintage para vintage, as revisdes das taxas de
variagdo homologa trimestrais serdo aproximadamente iguais as médias ponderadas das revisbes
das taxas de variagdo homdloga mensais dos trés meses do respectivo trimestre, entre a vintagei e a

vintagei + j.

No caso dos dados trimestrais, a primeira estimativa para cada trimestre é obtida com base nos dados
da vintage publicada quando o ultimo més do trimestre é divulgado, a segunda estimativa correspon-
de a vintage divulgada trés meses depois e assim sucessivamente. Isto significa que apenas as vinta-
ges referentes as estimativas de Margo, Junho, Setembro e Dezembro s&o consideradas. Desta
forma, a primeira estimativa trimestral resulta de versées menos preliminares do que a agregagéo das
primeiras estimativas mensais correspondentes, ja que inclui valores revistos para o primeiro e se-
gundo meses do trimestre. Para além do processo de agregacgdo, esta questdo também devera
contribuir para um alisamento das revisdes aos dados trimestrais quando comparadas com as

revisdes aos dados mensais.

O Gréfico 1 apresenta as revisdes face as estimativas anteriores (més anterior, no caso dos dados
mensais e trimestre anterior no caso dos dados trimestrais). Este grafico mostra que as revisdes ocor-
rem maioritariamente nos primeiros meses de publicagdo. Em média, tanto para dados mensais como
para dados trimestrais, pelo menos 60 por cento da revisao total ocorre nos primeiros trés meses apos
a primeira estimativa, tanto nas exporta¢cdes como nas importagdes. A magnitude das revisdes efec-
tuadas no periodo de 9 a 12 meses apos a primeira divulgagao é relativamente pequena quando com-
parada com a revisdo total (menos de 10 por cento, para as exportacdes e importacdes), sendo as
revisdes apds um ano negligenciaveis. Assim, e uma vez que os dados das vintages mais recentes se
encontram em diferentes fases do processo de revisdo, considerou-se como estimativa final a

estimativa divulgada um ano apds a primeira publicagao.

De seguida apresenta-se uma caracterizacdo das revisdes acumuladas das taxas de variacado homo-
loga, desde a primeira estimativa até a estimativa final (um ano depois). Para assegurar a comparabi-
lidade e consisténcia ao longo da analise, todos os calculos foram efectuados considerando uma
janela fixa de estimativas (isto €, 0 mesmo numero de observagdes). Por essa razao, a série das revi-
sbes termina em Junho 2008 (42 observagdes no caso dos dados mensais e 14 observagbes para os

dados trimestrais). Uma vez que a amostra termina em Junho de 2009, para assegurar que todas as
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Grafico 1

REVISOES AS TAXAS DE VARIACAO HOMOLOGA — EXPORTACOES E IMPORTACOES

Exportacoes - dados mensais Exportacoes - dados trimestrais
8 5
4
6 4
k2] 2
E EEE
c f=
8 41 | g
@ @
o Q
2 4
g 8
z c
g 21 g
IE | I I UEJ |
0 I o0
24 -1-
Jan- Abr- Jul- Out- Jan- Abr- Jul- Out- Jan- Abr- 2006 2006 2006 2006 2007 2007 2007 2007 2008 2008
06 06 06 06 07 07 07 07 08 08 T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2
Importagées - dados mensais Importagées - dados trimestrais
8 4 5 -
4
6 4
-2 ®
2 Ry
[=4 [=
8 4 g
g g
8 | g 21 I
5 €
2 2 g
5 [l |
. | HiH ]
| I I/ ol
24 -1-
Jan- Abr- Jul- Out- Jan- Abr- Jul- Out- Jan- Abr- 2006 2006 2006 2006 2007 2007 2007 2007 2008 2008
06 06 06 06 07 07 07 07 08 08 ™ T2 T3 T4 T™ T2 T3 T4 T1 T2
mm  Primeiros 3 meses 3abmeses mm 6a9meses mm 9a12meses Apdés 1ano — Revisao total

Fontes: INE e célculos das autoras.
Nota: RevisGes face a estimativas anteriores.

estimativas dispdem de pelo menos um ano para sofrer revisdes, considerou-se apenas as revisées

dos dados até Junho de 2008*.

* Dimensé&o e sinal das revisées

O Grafico 2 apresenta as taxas de variagdo homologa das exportagdes e das importagdes, implicitas
nas publicagbes da primeira estimativa e da estimativa final (um ano depois), com as revisdes como
diferencial. Observa-se que, em geral, as estimativas preliminares e finais ttm uma evolugao similar.
Assim, o perfil de evolugao das exportagdes e importagdes nao ¢ significativamente afectado pelas
revisbdes. Esta evidéncia esta em linha com os resultados do impacto das revisdes sobre o sinal e a di-

reccao (aceleragéo/desaceleragao) das estimativas (Quadro 2). Tanto para as exportagbes como

(4) Para uma analise mais detalhada, incluindo revisdes face as primeiras estimativas e as estimativas anteriores, tanto para taxas de variagdo em cadeia
como para taxas de variagdo homoéloga, ver Cardoso e Duarte (2009).
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Grafico 2

TAXAS DE VARIACAO HOMOLOGA DAS EXPORTAGCOES E IMPORTACOES: ESTIMATIVAS E REVISOES FACE

AS PRIMEIRAS ESTIMATIVAS
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para as importagdes, mais de 90 por cento das estimativas finais ttm o mesmo sinal das estimativas
iniciais. No que se refere a direcgado (aceleragdo/desaceleragédo), numa elevada percentagem dos
casos a evolugao das taxas de crescimento das exportagdes e das importagdes € idéntica na primeira

estimativa e na final.

Por outro lado, ao longo do periodo analisado, a maior parte das revisdes € estritamente positiva
(mais de 90 por cento no caso das exportagdes e cerca de 80 por cento para as importagdes). As esti-
mativas iniciais tendem a ser revistas para cima, pelo que a média das revisées ¢ positiva®. Conside-
rando os dados mensais, a média das revisdes das taxas de variagdo homdloga das exportagdes e
importacdes & de 1.7 e 2.2 pontos percentuais (p.p.), respectivamente. Para os dados trimestrais, es-
tes valores sdo menores (como esperado) mas também positivos (1.2 p.p. no caso das exportagdes e

1.5 p.p. para as importacdes).

(5) Os resultados para a média das revisdes sdo qualitativamente invariantes ao sinal das estimativas.
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ESTATISTICAS SUMARIAS DAS REVISOES AS PRIMEIRAS ESTIMATIVAS APOS UM ANO

Taxas de variagdo homéloga, Janeiro 2005 - Junho 2008
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Exportagoes Importacées
Dados mensais Dados trimestrais Dados mensais Dados trimestrais
Min -1.33 -0.03 -0.56 -0.23
Max 5.71 3.65 7.71 3.1
% Positivos 92.86 92.86 83.33 78.57
: i = g i

% Sinal (tvh ") = Sinal (tvh" ) 95.24 100.00 92.86 100.00
Direcgao 95.12 76.92 95.12 100.00
Média 1.68 1.18 2.15 1.52

Teste de significancia (racio-t) 4.98 *** 3.44 *+* 4.91 % 3.65 ***
Média dos valores absolutos das revisées 1.75 1.18 2.23 1.56
Média relativa dos valores absolutos das revisdes 0.20 0.16 0.28 0.20
Testes de normalidade

Jarque-Bera 2.59 1.42 2.87 1.83

Doornik e Hansen 3.90 2.28 3.99 9.45 ***

Notas: % Positivos — Percentagem de revisdes estrictamente positivas. % Sinal ( tvh't )= Sinal ( tvh'! )— Percentagem de observagdes para as quais o sinal das estimativas das vin-

tagesi + je i éidéntico. Direcgdo — Percentagem de observagdes para as quais a direcgao (aceleragdo ou desaceleragdo) das estimativas na vintages i + j e na vintage i  idéntica.
*** assinala significancia a 1 por cento, ** significancia a 5 por cento e * a 10 por cento.

Os resultados para o teste de significancia, obtidos usando desvios-padréo corrigidos de heteroce-
dasticidade e autocorrelagdo, sugerem que a média das revisdes € estatisticamente diferente de
zero, tanto para os dados mensais como para os dados trimestrais (Quadro 2)6. Considerando um
vasto conjunto de séries, Aruoba (2008) e Faust et al. (2005) obtiveram resultados similares para ou-
tros paises. Para o Reino Unido, Meader (2007) e George (2005) apresentaram evidéncia de revisdes
médias positivas e estatisticamente significativas para as taxas de variagao reais trimestrais das ex-
portacdes e das importacbes. Para Portugal, José (2004) concluiu que as taxas de variagéo real da
maioria das componentes das contas nacionais trimestrais portuguesas eram em média revistas para
cima (em particular, as variaveis de comércio internacional) embora, em geral, as revisdes nao

fossem significativamente diferentes de zero.

Os testes de significancia para a média das revisdes assentam na hipdtese que as revisdes tém uma
distribuicdo normal. A normalidade das revisdes foi também testada usando quer o teste de Jar-
que-Bera, quer o de Doonik e Hansen (2008), este ultimo ajustado para pequenas amostras. Conside-
rando um nivel de significancia de 5 por cento, a hipétese nula de normalidade nado é rejeitada

(Quadro 2). As distribuicdes empiricas também sugerem a existéncia de normalidade (Grafico 3).

Outra questao analisada foi a sazonalidade das revisées, isto €, avaliou-se se existe evidéncia de que
alguns meses sdo mais revistos do que outros. O Grafico 4 apresenta as revisdbes médias das primei-
ras estimativas por més de referéncia. No caso das exportacdes, Janeiro e Julho tém revisées médias

superiores, enquanto nas importagdes Junho é o més com maior revisdo média. Contudo, utilizando a

(6) Considerando um nivel de significancia de 5 por cento. A utilizagdo de racios-t standard néo altera qualitativamente os resultados. Ver, por exemplo, Di
Fonzo (2005) para uma descri¢do do teste ¢ corrigido.
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Grafico 3 Grafico 4

DISTRIBUIGOES EMPIRICAS DAS REVISOES MEDIAS DAS REVISOES POR MES DE

REFERENCIA
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Fonte: Célculos das autoras. Fontes: INE e calculos das autoras.

abordagem da analise da variancia (ANOVA) para testar a igualdade das médias das 12 sub-amos-
tras (uma para cada més de referéncia), a hipotese nula da igualdade das médias néo é rejeitada. Adi-
cionalmente, no contexto de uma regresséo com as revisdes como variavel dependente, tanto para as
exportacdes como para as importagdes os coeficientes associados as dummies sazonais ndo sao

estatisticamente significativos’.

Uma vez que, no caso da média, as revisdes de sinal contrario anulam-se (parcial ou totalmente) uma
medida tipicamente utilizada para avaliar a dimensao das revisdes é a média dos valores absolutos
das revisdes. Dado que as revisdes aos dados em analise sdo, em geral, positivas, a revisdo média
dos valores absolutos € muito semelhante a revisdo média (Quadro 2). Os resultados para a média re-
lativa dos valores absolutos das revisdes (isto €, a média dos valores absolutos das revisdes dividida
pela média dos valores absolutos da série subjacente na vintagei + j) sugerem que as variagdes ho-
mologas mensais sdo passiveis de ser revistas, durante o ano que se segue a primeira estimativa,
numa proporcgao de cerca de 20 por cento, no caso das exportagdes, e de 28 por cento, no caso das
importagdes. Considerando dados trimestrais, os resultados sdo semelhantes (16 por cento, no caso

das exportagbes e de 20 por cento, no caso das importagdes).

* Volatilidade das revisées

No que se refere a volatilidade, os desvios-padrao das revisdes sdo apresentados no Quadro 3. Ten-
do em conta a variabilidade das séries, pode dizer-se que a volatilidade das revisbes nao apresenta
valores significativamente elevados. Este facto ¢ ilustrado pelo racio ruido-sinal (racio noise-to-signal)

—racio do desvio-padréo das revisdes sobre o desvio-padrédo das estimativas finais, como em Orpha-

(7) Esta evidéncia podera estar condicionada pela dimensao da amostra.
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Quadro 3

ESTATISTICAS DE VOLATILIDADE DAS REVISOES AS PRIMEIRAS ESTIMATIVAS APOS UM ANO

Taxas de variagao homologa, Janeiro 2005 - Junho 2008

Exportagoes Importagoes
Dados mensais Dados trimestrais Dados mensais Dados trimestrais
Desvio-padrao 1.57 1.05 2.01 1.22
Récio ruido-sinal 0.23 0.25 0.40 0.39
Desvio-padrdo tvh ' 6.56 3.97 4.50 2.73
Desvio-padrao tvh "/ 6.97 4.27 5.06 3.12

Notas: Desvio-padréo - Desvio-padréo das revises. Racio ruido-sinal — Récio entre o desvio-padréo das revisdes e o desvio-padréo da estimativa final. Considerando a Equagéo 1,
Desvio-padrao tvh' ( tvh'*/ ) refere-se ao desvio-padréo das estimativas da vintage i (i + j ).

nides e van Norden (2002). Se esta medida for superior a um, entéo o ruido (desvio-padréo das revi-
sbes) sobrepde-se ao sinal (desvio-padrao dos dados finais). A escolha de valores de referéncia adici-
onais para avaliar esta medida é relativamente ad-hoc (por exemplo, Dopke (2004) considerou
“pequenos” valores abaixo de 0.5). Dada a volatilidade dos dados em analise neste artigo, conside-
ra-se que os racios ruido-sinal sao relativamente pequenos (0.25 para as importagdes e 0.40 para as
exportagdes). Cunningham e Jeffery (2007) também obtiveram racios ruido-sinal relativamente bai-
x0s para os dados de comércio externo do Reino Unido. Assim, dada a volatilidade das séries em cau-
sa, a volatilidade das revisbes nao parece ser significativa. Esta evidéncia esta em linha com as
conclusoes retiradas do Grafico 2, em que se observa que as estimativas iniciais e finais tém uma
evolugdo similar e, consequentemente, os coeficientes de correlagdo entre as estimativas (iniciais e

finais) sdo elevados (Quadro 4).

* (Im)Previsibilidade das revisbes

Outra questao importante é a (im)previsibilidade das revisdes. Quando as revisées sao news, as esti-
mativas iniciais reflectem toda a informacao disponivel aquando da sua divulgagéo, sendo portanto
estimativas eficientes dos valores finais. Nesse caso, as revisdes sao imprevisiveis, sendo atribuiveis
aincorporacao de nova informacéo (Fixler (2008)). Contrariamente, quando as revisées séo noise, as
estimativas iniciais reflectem a estimativa final e um erro de medida, que decresce ao longo do tempo.
Como o teste para a média das revisdes sugere que estas sdo, em média, positivas, a hipétese de
news fica imediatamente posta em causa. Contudo, procedeu-se a uma analise mais detalhada das
hipéteses news-noise, recorrendo a algumas medidas adicionais, tais como os coeficientes de

correlagéo e a decomposigao da revisdo quadratica média.

Se as revisdes estiverem correlacionadas com as estimativas finais, entdo a sua evolugao sera impre-
visivel (news). Por outro lado, se as revisdes estiverem correlacionadas com as estimativas prelimina-
res, entdo a sua evolugdo sera previsivel (noise), ja que a informagéo disponivel aquando da
estimativa inicial nao foi totalmente tomada em conta. Neste caso, o co-movimento das revisdes e das

taxas de variacéo das séries subjacentes sugere que taxas de variagdo mais elevadas (baixas) sinali-
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Quadro 4

(IM)PREVISIBILIDADE DAS REVISOES AS PRIMEIRAS ESTIMATIVAS APOS UM ANO

Taxas de variagdo homologa, Janeiro 2005 - Junho 2008

Exportagoes Importagdes

Dados mensais  Dados trimestrais | Dados mensais  Dados trimestrais

Média dos quadrados das revisdes (MSR) 5.30 2.49 8.66 3.78
Decomposigédo da MSR
UM (%) 53.39 55.44 53.45 60.82
UR (%) 1.06 1.19 0.22 0.57
UD (%) 45.55 43.37 46.33 38.62
Raiz quadrada da média dos quadrados das revisdes 2.30 1.58 2.94 1.94

Testes de correlagédo

Coeficiente de correlagéo (tvh', tvh ) 0.97 *** 0.97 *** 0.92 *** 0.92 **
Coeficiente de correlagao (r W tvh ) 0.37 ** 0.40 0.46 ** 0.50 *
Coeficiente de correlagéo (r i otvh ! ) 015 016 0.07 0.12

Notas: Considerando a Equagao 3, UM pode ser interpretado como a proporgéo da reviséo média quadratica associada a revisdo média (v ), UR como a proporgéo associada ao afas-
tamento do coeficiente 3 em relag&o a um e, finalmente, UD pode ser interpretado como uma proporgéo residual. Para mais detalhes sobre esta decomposicéo, ver Di Fonzo (2005).
Correlagdo ( vh' tvn't )— Correlagéo entre as estimativas das vintagesi e i + j. Correlagéo ( r' tn' )— Correlagéo entre as revisoes e as estimativas da vintage i. Correlagéo

ok

(r [N Tag) )— Correlagéo entre as revisGes e as estimativas da vintage i + j. *** assinala significancia a 1 por cento, ** significancia a 5 por cento e * a 10 por cento.

zam maiores (menores) revisdes. De acordo com os resultados obtidos, os coeficientes de correlagao
entre as revisdes e as estimativas preliminares sdo baixos, nao estatisticamente significativos, e me-
nores que os coeficientes de correlagcdo com as estimativas finais (Quadro 4). Isto sugere que as revi-
sOes reflectem a incorporagcdo de nova informagdo. Adicionalmente, as revisbes ndo apresentam
persisténcia, uma vez que as autocorrelagdes sao baixas e, em geral, ndo séo estatisticamente signi-

ficativas.®

Os resultados da decomposicao da revisao média quadratica sdo também apresentados (Quadro 4).
Assuma-se que a revisdo média quadratica pode ser decomposta como UM+UR+UD=100 (Di Fonzo
(2005)). Esta decomposigédo pode ser mais facilmente interpretada considerando a seguinte

regressao:

tvh " = +ptvh] +u, (3)

em que UM pode ser interpretado como a proporgéo da revisdo média quadratica associada a revisao
média (o ), UR é a proporg&o associada ao afastamento do coeficiente 3 em relagdo a um e, finalmen-
te, UD pode ser interpretado como uma proporgéo residual, isto €, a proporgédo que ndo esta associa-

da a diferencgas sistematicas entre as estimativas preliminares e as finais.

Se as revisdes forem “bem comportadas”, entdo as estimativas preliminares devem apresentar valo-
res baixos de UM e UR e valores elevados de UD. Neste caso, tanto para as importagées como para
as exportacgdes, UD é relativamente elevado e UR é bastante baixo, reflectindo a elevada correlagao

entre as estimativas preliminares e finais. Contudo, a propor¢do UM é elevada, reflectindo o facto de a

(8) Para além disso, a evidéncia obtida dos testes ADF (Augmented Dickey Fuller) sugere que as revisdes sdo estacionarias.
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revisdo média ser diferente de zero.

Desta forma, estes resultados sugerem que a existéncia de uma média positiva introduz um compor-
tamento sistematico nas revisdes. Contudo, inferir sobre a previsibilidade das revisdes ndo é uma ta-
refa simples, como argumentado por Cardoso e Duarte (2009) que apresentam uma discussao mais

aprofundada sobre este tépico.

4. CONCLUSOES

Este artigo caracteriza as revisdes dos dados das exportagdes e importacdes portuguesas. Centran-
do-se nas taxas de variagao homdloga mensais e trimestrais, as revisdes sdo quantificadas e avalia-
das, recorrendo a um conjunto alargado de medidas estatisticas. Os resultados sugerem que as
revisdes sao, em média, positivas, implicando um comportamento sistematico nas revisdées. Conse-
quentemente, embora indicando correctamente o sinal e a direcgao das taxas de variagao, as estima-
tivas iniciais tendem a subavaliar os valores finais. A média positiva ndo se apresenta

significativamente diferente consoante o més de referéncia.

Adicionalmente, o desvio-padréao das revisdes € relativamente pequeno em comparagéo com o des-
vio-padrao das séries subjacentes. Assim, os valores relativamente baixos dos racios ruido-sinal su-
gerem que, para a analise destes dados, a volatilidade das séries subjacentes € mais relevante do
que a volatilidade das revisdes. Em termos gerais, as estimativas iniciais e finais apresentam uma

evolugao similar, como é indicado pela elevada correlagdo entre ambas as séries.

A analise das revisdes € um passo crucial para avaliar o impacto das mesmas na previsao. Nas anali-
ses empiricas s&o habitualmente utilizados os dados relativos a vintage mais recente (quer para a es-
timacdo, quer para a previsdao). Contudo, esta escolha tem sido questionada, dado que a
especificagdo dos modelos e o desempenho na previsdo podem ser influenciados pela vintage utiliza-
da. Portanto, um passo prévio a construgao de um procedimento de previsdo é a escolha do tipo de
dados a prever (primeira estimativa, estimativa final ou algo intermédio). Esta escolha deve ter em
conta quer o objectivo subjacente a previsdo, quer a natureza das revisdes. Os resultados obtidos
neste artigo para as exportagdes e importagdes portuguesas consubstanciam a importancia desta

escolha para efeitos de previsao.
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