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PROJECOES PARA A ECONOMIA PORTUGUESA: 2013-2014"

1. Introducao

As projecdes para a economia portuguesa publicadas neste Boletim encontram-se rodeadas de uma
incerteza particularmente elevada, associada aos recentes desenvolvimentos internos, que se adiciona
as exigéncias da indispensavel implementacao do programa de ajustamento econémico e financeiro.
O enquadramento externo da economia portuguesa serd marcado pela continuacdo de uma recessao
moderada na &rea do euro em 2013, esperando-se uma recuperacao gradual a partir da segunda metade
do ano. Maiores progressos ao nivel da regularizacdo das condicbes monetarias e financeiras na area do
euro, bem como na arquitetura institucional europeia, tenderao a robustecer o enquadramento externo
da economia portuguesa no horizonte de projecéo.

As atuais projecoes apontam para uma queda mais moderada da atividade econémica em 2013, compa-
rativamente a 2012, seguida de um ligeiro aumento em 2014 (Quadro 1.1). O Produto Interno Bruto
(PIB) devera registar uma reducao de 2.0 por cento em 2013 (-3.2 por cento em 2012), refletindo uma
forte queda da procura interna e um aumento significativo das exportacoes. Para 2014 antecipa-se um
aumento do PIB de 0.3 por cento, num contexto de forte reducéo da despesa publica, abrandamento
do ritmo de queda da procura interna privada e manutencao de um crescimento robusto das exporta-
cbes. As pressoes inflacionistas, tanto internas como externas, deverdo manter-se reduzidas ao longo do
horizonte de projecéo, traduzindo-se num crescimento dos precos no consumidor inferior a 1 por cento.

Aprojecao para aeconomia portuguesa continua a ser marcada pela continuacao do processo de correcéo
dos desequilibrios macroeconémicos. Em particular, a projecao é consistente com a reducéo do grau de
endividamento do setor privado e com a continuagao do processo de desalavancagem gradual e ordenado

Quadro 1.1

Produto Interno Bruto 100.0 -3.2 -2.0 0.3 -3.2 -2.3 1.1
Consumo privado 66.3 -5.6 -3.4 -1.4 -5.6 -3.8 -0.4
Consumo publico 18.3 -4.4 -2.1 -3.2 -4.4 -2.4 1.5
Formagcéo bruta de capital fixo 15.8 |-145 -8.9 1.1 -14.5 -7.1 1.9
Procura interna 100.6 -6.7 -4.4 -1.2 -6.8 -4.2 0.4
Exportacoes 38.8 3.2 4.7 5.5 3.3 2.2 4.3
Importacoes 39.3 -6.7 -1.7 2.1 -6.9 -2.9 2.7

Contributo para o crescimento do PIB (em p.p.)

Exportacoes liquidas 3.8 2.4 1.4 3.9 1.9 0.7
Procura interna -7.0 -4.4 -1.1 -7.0 -4.2 0.4
da qual: Variagdo de existéncias 0.2 -0.3 0.2 0.2 -0.1 0.1
Balanca corrente e de capital (% PIB) 0.8 4.5 6.4 0.8 3.6 4.8
Balanca de bens e servicos (% PIB) 0.1 3.0 49 0.1 2.8 3.8
indice harmonizado de precos no consumidor 28 0.4 0.8 28 07 10

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas: (p) - projetado. Para cada agregado apresenta-se a projecao correspondente ao valor mais provavel condicional ao conjunto
de hipdteses consideradas.

1 A projecdo para a evolucao da economia portuguesa considera a informacédo disponivel até final de junho de
2013.
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do setor bancério. A evolucdo esperada da procura agregada implica o reforco ao longo do horizonte
de projecéo da capacidade de financiamento da economia portuguesa face ao resto do mundo, ap6s
um periodo prolongado de défices externos elevados. Esta evolucdo é fundamental para consolidar o
regresso da posicao de investimento internacional a uma trajetéria sustentavel, assegurando condi¢des
de solvabilidade intertemporal da divida externa e promovendo, por esta via, uma gradual normalizacdo
das condicoes de financiamento da economia portuguesa ao longo do horizonte de projecao.

Num contexto de elevada incerteza, os riscos em torno da projecao para a atividade econdémica sdo equi-
librados para 2013 e descendentes para 2014. Estes riscos decorrem tanto da possibilidade das medidas
orgamentais anunciadas induzirem uma maior contragao do consumo privado do que a projetada, como
da eventualidade de uma evolucao menos favoravel das exportacdes. Os riscos para a inflacao sao ligei-
ramente descendentes, traduzindo a possibilidade das margens de lucro apresentarem um crescimento
inferior ao previsto, no contexto de uma procura interna deprimida.

A atual projecao para o crescimento do PIB em 2013 representa uma revisdo em alta de 0.3 p.p. face a
publicada no Boletim Econémico da primavera, refletindo, em particular, uma evolucdo mais favoravel
das exportacoes, a qual mais do que compensa a ligeira revisdo em baixa da procura interna, explicada
por uma evolucao mais negativa do investimento. Por sua vez, a projecao para 2014 foi revista 0.8 p.p.
em baixa, traduzindo, no essencial, o impacto da incorporacao de medidas de consolidacdo orcamental
entretanto conhecidas com maior detalhe; este impacto é mitigado por um aumento mais expressivo
das exportacgoes, assim como por uma menor desacumulacao de existéncias ao longo do horizonte de
projecdo. A projecao para a inflacdo foi revista em baixa 0.3 p.p. € 0.2 p.p. em 2013 e 2014, respeti-
vamente, traduzindo essencialmente um menor crescimento dos custos unitarios do trabalho no setor
privado e do deflator das importagcbes em 2013.

Refira-se que as projecdes apresentadas neste Boletim Econémico estdo globalmente em linha com as
projecoes mais recentes do FMI e da Comissao Europeia (Quadro 1.2).

2. Informacao recente e hipéteses de enquadramento

As projecoes incorporam as Contas Nacionais Trimestrais e as Contas Trimestrais por setor institucional
do INE para o primeiro trimestre de 2013 e os indicadores de conjuntura econémica ja disponiveis no
final de junho.

Quadro 1.2

COMPARACAO INTERNACIONAL DAS PROJECOES PARA A ECONOMIA PORTUGUESA

Banco de Portugal Julho de 2013 -2.0 0.4 0.3 0.8
FMI Junho de 2013 2.3 0.7 0.6 1.0
CE Maio de 2013 2.3 0.7 0.6 1.0
OCDE Maio de 2013 2.7 0.0 0.2 0.2

Fontes: Comissao Europeia (CE), Fundo Monetario Internacional (FMI), Organizacao para a Cooperagéo e Desenvolvimento Econé-
mico (OCDE) e Banco de Portugal.

Notas: FMI: Relatério da 72 avaliacdo do PAEF. CE: Previsdes da Primavera de 2013. OCDE: OECD Economic Outlook (Preliminary
Version).



Abrandamento da queda da atividade econémica no inicio de 2013 e desempenho muito
favoravel das exportacoes

A informacao de conjuntura disponivel para a primeira metade do ano aponta para um abrandamento
da tendéncia de queda da atividade econémica no inicio de 2013. Esta evolucao é determinada por um
desempenho favoravel das exportacoes e pelo ritmo progressivamente menor da contracdo da procura
interna. A informacao ja disponivel relativa ao mercado de trabalho revela uma queda substancial do
emprego no inicio de 2013.

As Contas Trimestrais por setor institucional divulgadas pelo INE no final de marco confirmaram um
aumento da taxa de poupanca em 2012, com especial incidéncia no final do ano. Esta evolucao da
taxa de poupanca sugere uma alteracdo significativa do comportamento dos agentes no contexto do
atual processo de ajustamento, marcado por condicoes financeiras extraordinariamente adversas e por
uma deterioracado muito acentuada das condi¢des no mercado de trabalho. A informacdo do Inquérito
ao Emprego para o primeiro trimestre de 2013 aponta para o aprofundamento da deterioracao das
condi¢des no mercado de trabalho.

As Contas Nacionais Trimestrais para o primeiro trimestre de 2013 divulgadas pelo INE no inicio de junho
apontam para uma queda do PIB de 0.4 por cento face ao trimestre anterior, correspondendo a uma
reducao em termos homologos de 4.0 por cento (-3.8 por cento no trimestre anterior) (Quadro 2.1). No
entanto, esta evolucdo tem que ser analisada no contexto de efeitos de calendario relacionados com a
ocorréncia da Pascoa no primeiro trimestre em 2013 (em 2012 a Pascoa ocorreu no segundo trimestre)
e com o impacto deste evento nos fluxos de comércio externo, o qual se estima ter sido particularmente
pronunciado?.

A procura interna registou, no primeiro trimestre, uma reducdo acentuada face ao trimestre anterior, o
que implicou uma queda em termos homdlogos de 6.3 por cento (-4.5 por cento no quarto trimestre

Quadro 2.1

PIB, PRINCIPAIS COMPONENTES E IHPC | TAXA DE VARIA M PERCENTAGEM

Produto Interno Bruto tvh 100.0 -1.6 -3.2 -2.3 -3.2 -3.6 -3.8 -4.0
tvc -0.1 -1.1 -0.9 -1.8 -04
Consumo Privado tvh 66.3 -3.8 -5.6 -5.5 -5.7 -6.0 -5.3 -4.3
Consumo Publico tvh 18.3 -4.3 -4.4 -3.3 -5.7 -4.7 -4.0 -4.0
Formacéo Bruta de Capital Fixo tvh 158 |[-10.6 |[-145 |-13.1 -175 -146 -12.8 | -16.8
Exportacoes tvh 38.8 7.1 3.2 8.2 3.5 1.7 -0.2 0.1
Importacoes tvh 39.3 -5.9 -6.7 -5.4 -10.8 -8.1 -2.3 -6.0

Contributo para o crescimento do PIB (em p.p.)

Exportacdes Liquidas (cont.
tvh) 4.7 3.8 4.9 5.5 3.8 0.8 2.3

Procura Interna (cont.
tvh) -6.3 -7.0 -7.2 -8.8 7.4 -4.6 -6.4

da qual: Variacao de Existéncias (cont.
tvh) -0.7 0.2 -0.3 -0.6 0.0 1.8 0.0
{ndice Harmonizado de Precos no Consumidor tvh 3.6 2.8 3.3 2.8 3.0 2.0 0.4

Fontes: INE e Banco de Portugal.
Notas: tvh - taxa de variacdo homologa; tvc - taxa de variacdo em cadeia; cont. tvh - contributo para a taxa de variacdo homologa.

2 As estimativas disponiveis para o efeito de calendario sugerem um impacto sobre a taxa de variagdo das exporta-
¢bes de bens de cerca de -3 p.p. no primeiro trimestre de 2013. Este efeito foi totalmente revertido no sequndo
trimestre de 2013.
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de 2012). Esta evolucdo é particularmente marcada pelo comportamento da componente de construcdo
da FBCF, que tera acentuado o ritmo de queda, num quadro de persisténcia de perspetivas de procura
muito incertas, reforcado por condicdes meteoroldgicas excecionalmente adversas. No que respeita a
evolucao das exportacoes é de assinalar o aumento muito significativo da componente de bens energé-
ticos, associado ao aumento da capacidade instalada de refinacdo. Este efeito implicard um contributo
muito significativo para o crescimento das exportacdes ao longo de todo o ano de 2013, com reflexo
positivo sobre a evolugao da quota de mercado.

A informacao disponivel para o segundo trimestre de 2013 aponta para um aumento do nivel da ativi-
dade econdmica face ao primeiro trimestre do ano e para um abrandamento da queda da atividade
econdmica em termos homologos. Esta evolucdo estd associada inter alia a uma menor queda da
atividade no setor da construcao e a uma aceleracao das exportacoes de bens. Refira-se que a evolucao
da atividade econémica no segundo trimestre serd afetada positivamente pelos efeitos de calendario
ja referidos. Excluindo o impacto destes efeitos sobre as exportacoes de bens, a projecdo tem implicita
uma estabilizacdo do nivel da atividade no segundo trimestre de 2013.

Ligeira queda da procura externa em 2013, seguida de recuperacdo em 2014

As atuais projecoes tém por base um conjunto de hipdteses sobre a evolucao futura de algumas das
variadveis de enquadramento da economia portuguesa disponibilizadas pelo Banco Central Europeu (BCE)
no ambito das projecdes para a area do euro publicadas no Boletim Mensal de junho de 2013 (Quadro
2.2), em particular a procura externa dirigida a economia portuguesa.

O crescimento da atividade em algumas economias avangadas vai continuar a estar condicionado pelas
necessidades de consolidacdo orcamental, bem como pela correcao de outros desequilibrios internos,
nomeadamente os elevados niveis de endividamento das familias. As economias emergentes deverdo
manter um elevado dinamismo, contribuindo significativamente para o crescimento da procura externa.
As projecdes para a area do euro apontam para uma variacao ligeiramente negativa da atividade econo-
mica em 2013 e para uma recuperacdo moderada em 2014. Neste contexto, antecipa-se que a procura
externa dirigida a economia portuguesa em 2013 deva apresentar uma queda mais pronunciada que
a observada no ano anterior. Em 2014, perspetiva-se uma recuperacao da procura externa dirigida a
Portugal, tanto na area do euro como nos mercados fora da area.

A hipdtese técnica para as taxas de cdambio (manutencao ao longo do horizonte de projecao nos valores
médios registados nas duas semanas anteriores a data de fecho da informacao) implica uma apreciacéo
do euro em 2013, quer em termos nominais efetivos quer face ao délar, e uma relativa estabilizacao
em 2014.

Quadro 2.2
HIPOTESES DO EXERCICIO DE PROJECAO

Procura externa tva -0.2 -0.4 3.8 -0.2 -0.5 4.2
Taxa de juro
Cuto prazo (EURIBOR a 3 meses) % 0.6 0.2 0.4 0.6 0.2 0.4
Custo de financiamento do Estado % 2.6 23 3.8 2.6 23 3.8
Taxa de cambio do euro
Efetiva do euro tva -5.4 3.0 0.1 -5.4 2.8 -0.1
Euro-ddlar vma 1.28 1.30 1.30 1.28 1.31 1.31
Preco do petroleo
em dolares vma 112.0 105.0 99.0 111.9 109.4 102.5
em euros vma 87.1 80.4 76.2 87.1 83.4 783

Fontes: BCE, Bloomberg, Thomson Reuters e calculos do Banco de Portugal.

Notas: tva - taxa de variagdo anual, % - em percentagem, vma - valor médio anual. Um aumento da taxa de cambio corresponde
a uma apreciagao. As hipoteses técnicas baseiam-se em informacdo disponivel até meados de Junho.



De acordo com a informacao relativa ao mercado de futuros, o preco do petroleo devera apresentar
uma trajetéria descendente ao longo do horizonte de projecao, passando de niveis préximos de 113
dolares (86 euros) por barril no primeiro trimestre de 2013 para 98 dolares (75 euros) por barril no final
do horizonte de projecao.

No que diz respeito as condi¢des de financiamento da economia, a evolugao assumida para a taxa de
juro de curto prazo (taxa EURIBOR a 3 meses) tem por base a taxa implicita nos contratos de futuros,
gue pressupdem para 2014 a manutencdo de valores historicamente baixos e préximos dos projetados
para 2013 (para uma andlise das metodologias subjacentes a estes calculos, ver “Caixa 1.1 Formulacdo
de expetativas sobre taxas de juro usando derivados financeiros”, deste Boletim).

As hipoteses para as taxas de juro de longo prazo baseiam-se numa estimativa da taxa média do custo
do financiamento externo concedido pela Unido Europeia, pelos paises da area do euro e pelo Fundo
Monetério Internacional, no contexto do programa de assisténcia financeira, bem como numa hipdtese
para as taxas de juro subjacentes as emissoes de titulos de divida publica3. O regresso gradual do Estado
ao financiamento de mercado a médio e longo prazo (tendo ja ocorrido duas emissdes de divida de
longo prazo em 2013) deverd traduzir-se num aumento dos seus custos de financiamento em 2014,

Continuagdo do programa de ajustamento orcamental

No que respeita as varidveis de financas publicas, a projecao segue os procedimentos utilizados nos
exercicios de projecdo do Eurosistema e, por conseguinte, reflete as medidas aprovadas no ambito do
Orcamento de Estado de 2013 (OE2013), bem como informacéo incluida no Relatério da Alteracao ao
OE2013 e nosrelatérios da 72 avaliacdo do Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira. Estas medidas
dao origem a uma queda muito pronunciada no volume do consumo publico em 2014, uma vez que o
conjunto de medidas de corte da despesa implica uma forte diminuicado do nimero de funcionérios das
administracdes publicas. Adicionalmente esta previsto um decréscimo da despesa dos ministérios setoriais
gue devera afetar em larga medida as aquisicoes de bens e servicos. Destaque-se ainda que a reducdo
de saldrios no setor das administracdes publicas devera ter um impacto negativo nao despiciendo sobre
o deflator do consumo publico em 2014.

3. Oferta, Procura e Contas Externas

Contracdo generalizada da atividade econémica e do emprego em 2013, sequida de uma
ligeira recuperacdo da atividade em 2014 e diminuicado moderada do emprego

As projecdes apontam para uma contracdo do PIB de 2.0 por cento em 2013 (-3.2 por cento em 2012)
seguida de um aumento de 0.3 por cento em 2014. A atividade no setor publico deverad continuar a
apresentar quedas significativas ao longo do horizonte de projecao, em particular em 2014, num contexto
de forte reducdo da despesa publica. Por seu turno, a atividade no setor privado devera apresentar uma
gueda em 2013, condicionada pela reducdo da procura interna e mitigada pelo crescimento das expor-
tagoes, e apresentar um crescimento de cerca de 1 por cento em 2014.

A projecao sugere uma ligeira queda do Valor Acrescentado Bruto (VAB) na indUstria transformadora
em 2013, que reflete um crescimento das exportacdes e uma nova contracao da procura interna. Desta
forma, é de esperar que se assista a alguma heterogeneidade setorial na industria transformadora, tal
como se tem verificado nos Gltimos trimestres. O setor da construcdo devera manter em 2013 a reducao

3 Para uma descricao detalhada das fontes e custos de financiamento associados ao Programa de Assisténcia
Econdmica e Financeira ver http://www.bportugal.pt/pt-PT/OBancoeoEurosistema/ProgramaApoioEconomicoFi-
nanceiro/Paginas/default.aspx.

-
-

Projecdes para a Economia Portuguesa: 2013-2014



=y
N

BANCO DE PORTUGAL | BOLETIM ECONOMICO e Verao 2013

da atividade que tem vindo a exibir nos Ultimos anos, num quadro de ajustamento estrutural do setor e
de forte queda do investimento residencial e do investimento publico. Refira-se que o nimero de habita-
¢des existente atualmente e o nivel de dotacdo de alguns tipos de infraestruturas publicas sugerem que
a atividade nestes segmentos nao devera recuperar os niveis existentes no final da década de noventa.
Por seu turno, o VAB no setor dos servicos devera registar em 2013 uma queda significativa pelo terceiro
ano consecutivo, extensivel a maioria dos subsetores. Para 2014, projeta-se um aumento da atividade
no setor privado, em particular na industria transformadora, enquanto os setores da construcao e dos
servicos deverdo registar uma estabilizacao do nivel de atividade.

A projecdo antecipa uma reducao do emprego de 4.8 por cento em 2013 (ap6s a queda de 4.2 por cento
em 2012), seguida de uma queda de 1.3 por cento em 2014. Esta evolucdo traduz uma redugdo muito
acentuada tanto do emprego publico como do emprego no setor privado. Neste contexto, importa realcar
que a projecdo tem implicita uma reducao do emprego privado de 5.1 por cento em 2013 e uma queda
de 0.3 por cento em 2014. A semelhanca do ocorrido em 2012, a reducdo do emprego no horizonte
de projecdo devera ser claramente superior a da atividade, o que sugere que 0 ajustamento é percebido
pelos agentes econémicos como permanente. A existéncia de fendmenos de retencao de emprego &,
desta forma, reduzida, o que se devera acentuar num cenério de prolongamento do periodo recessivo.
Esta situacdo podera colocar desafios adicionais ao mercado de trabalho se a reducdo observada das
contratagdes for acompanhada de um aumento significativo das separacdes (ver “Tema em Destaque
Contratacdo, rotacdo e criacdo de emprego”, deste Boletim). Por outro lado, a reafetacdo setorial do
emprego, que é potenciada por uma evolucdo da atividade particularmente desfavoravel nos setores
relativamente mais intensivos em mao-de-obra, como a construcdo, pode gerar fendémenos de persis-
téncia de desemprego associados a um desajustamento da oferta e da procura de emprego, caracteristica
marcante de periodos de forte reestruturacao setorial.

No que diz respeito a composicao do crescimento, espera-se um contributo negativo do fator trabalho
para o crescimento do PIB em 2013 e 2014 (-3.2 p.p. e -0.8 p.p., respetivamente) (Grafico 3.1). No que
diz respeito ao fator capital, o seu contributo para o crescimento do produto deverad permanecer negativo
ao longo do horizonte de projecao (-0.3 p.p. em 2013 e em 2014), traduzindo uma descida do stock
de capital ligeiramente superior a 1 por cento. Esta evolucao do stock de capital constitui um motivo de
preocupacao na medida em que traduza a ndo incorporacdo de inovagao tecnoldgica através de novos
investimentos, o que teria um impacto negativo sobre o crescimento potencial. Por fim, a projecao para o
crescimento do produto tem subjacente um contributo da produtividade total dos fatores de 1.5 p.p. em
2013 e 1.4 p.p. em 2014, num quadro em que o processo de reorganizacdo do setor produtivo assume
um carater estrutural. Este processo tem no imediato um impacto negativo sobre o emprego, na medida
em que implica a destruicdo de postos de trabalho e o encerramento de empresas com menores niveis
de produtividade. No entanto, a reafetacao de recursos é fundamental para assegurar um crescimento
sustentado no médio e longo prazos, tanto através da rotacao de trabalhadores como da reorientacdo
de investimentos para setores de natureza transacionavel. Refira-se que a projecao nao inclui potenciais
efeitos decorrentes da implementacdo de reformas estruturais em curso, dada a incerteza sobre a sua
magnitude e perfil temporal e o facto de incidirem em larga medida num horizonte superior ao da atual
projecao.

Reducao acentuada da procura interna a par de um aumento robusto das exportagoes

A evolucdo projetada para a economia portuguesa é caracterizada pela continuacao de queda da procura
interna, com um contributo para o crescimento do PIB de -4.4 p.p. em 2013 e de —1.1 p.p. em 2014.
Neste contexto, a reducao acumulada da procura interna projetada para o periodo 2011-2014 devera
ascender a cerca de 18 por cento e é generalizada a todas as suas componentes. Esta evolucdo é consis-
tente com uma reducao gradual do grau de endividamento do setor privado (Grafico 3.2).
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A semelhanca do que se tem verificado nos Ultimos anos, o peso da procura interna no PIB devera
continuar a reduzir-se ao longo do horizonte de projecao, por contrapartida do aumento de peso das
exportacdes (de 28 por cento em 2009 para 43 por cento em 2014). Apesar deste aumento, o peso das
exportacdes no PIB continuara a ser ainda relativamente reduzido em comparacao com outras pequenas
economias da area do euro.

No que diz respeito as componentes da procura interna, as projecdes apontam para a continuacao da
reducao do consumo privado (-3.4 por centoem 2013 e-1.4 por cento em 2014). A queda projetada para
o consumo privado em 2013 encontra-se globalmente em linha com a evolucao do rendimento disponivel
real (Grafico 3.3). Esta evolucdo reflete, em larga medida, o impacto das medidas de consolidacao orca-
mental, nomeadamente ao nivel da tributacao direta, bem como a reducao das remuneragdes no setor
privado, num contexto de queda acentuada do emprego. Para 2014 projeta-se uma reducao adicional do
rendimento disponivel real, embora de menor magnitude, num contexto de queda acentuada do emprego
no setor publico e de cortes significativos nas transferéncias para as familias. A projecdo implica que o
consumo privado total se situe no final do horizonte de projecao em niveis préximos dos observados em
1999. Simultaneamente, a taxa de poupanca devera situar-se em nfveis maximos observados desde o
infcio da &rea do euro, o que configura um comportamento mais sustentavel das famflias (Grafico 3.4).

Aauséncia de um forte alisamento das despesas de consumo das famflias € um traco marcante do processo
de ajustamento que a economia portuguesa iniciou em 2011, traduzindo condicées de financiamento
restritivas e a percecao da natureza permanente do ajustamento por parte dos agentes econémicos.
A atual projecdo assume uma gradual normalizacdo das condi¢des de financiamento da economia
portuguesa, o que é compativel com uma ligeira reducao da taxa de poupanca em 2014, para um valor
préximo de 11 por cento do rendimento disponivel.

Em termos de composicdo, importa realcar que as projecdes contemplam uma redu¢ao muito acen-
tuada do consumo de bens duradouros em 2013 e 2014, que representa a componente do consumo
privado mais sensivel ao ciclo econémico e as condicées de financiamento. A componente de bens nao
duradouros deverad também apresentar uma reducao, embora mais moderada, apresentando um grau
de alisamento menor do que o tradicionalmente exibido por esta componente ao longo do ciclo econé-
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Gréfico 3.3 Grafico 3.4
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mico, num quadro em que os agentes incorporam nas suas decisdes que o processo de ajustamento
sera prolongado e estrutural.

A projecao aponta para uma contracao da FBCF de 8.9 por cento em 2013, transversal a todos os setores
institucionais, seqguida de um crescimento de 1.1 por cento em 2014 (Grafico 3.5).

No que diz respeito a componente empresarial do investimento, projeta-se uma queda de 8.0 por cento
em 2013, apdés uma acentuada reducao em 2012 (-12.1 por cento). A forte contracao da procura no
mercado interno e a estagnacao da procura externa, conjugados com a manutencao de perspetivas
incertas, deverao induzir o adiamento de decisdes de investimento por parte do setor empresarial, em
particular tendo em conta a existéncia de capacidade produtiva por utilizar na generalidade dos subse-
tores produtivos. Adicionalmente, a necessidade de reducao dos nfveis de endividamento das empresas
portuguesas, que se situam entre os mais elevados da area do euro, e a manutencao da restritividade
nas condicoes de financiamento deverao também condicionar a evolucao da FBCF empresarial ao longo
de 2013. A queda acumulada da FBCF empresarial de 2009 a 2013 deverd ascender a cerca de 35 por
cento, com implicacées sobre a evolucdo do stock de capital, podendo dificultar a incorporacao de
inovacao tecnolégica e, por conseguinte, afetar o crescimento do produto potencial. Para 2014, projeta-
-se um crescimento de 1.7 por cento, num contexto em que se admite alguma melhoria das condicoes
de financiamento, bem como uma recupera¢ao da procura externa e uma queda menos acentuada da
procura interna.

As projecoes antecipam uma reducao de 15.9 por cento da FBCF residencial em 2013, prosseguindo a
trajetéria descendente observada nos ultimos anos. Esta evolucao traduz uma gradual estabilizacao do
stock de habitagao num novo nivel, apds o aumento significativo observado nos anos 90. Para 2014,
projeta-se uma queda de 1.8 por cento, num quadro de reducdo menos acentuada do rendimento
disponivel das familias.

Por fim, admite-se uma queda do investimento publico em 2013 de 3.3 por cento e uma ligeira recupe-
racao em 2014, em linha com as hipéteses relativas as variaveis de financas publicas.

A projecdo admite uma menor desacumulacdo de existéncias face ao registado no perfodo 2011-2012
e em linha com a progressiva estabilizacao da atividade econémica a partir de 2014 (Grafico 3.6). O



contributo da variacdo de existéncias para a taxa de crescimento do PIB é de -0.3 p.p. em 2013 e de
0.2 pp. em 2014. Esta evolugao das existéncias esta em linha com a natureza pré-ciclica desta variavel.

As exportacdes de bens e servicos em 2013 deverao crescer 4.7 por cento, o que representa uma acele-
racdo face a 2012 (3.2 por cento) (Gréfico 3.7). Esta evolucao ocorre num quadro de virtual estagnacao
da procura externa dirigida a economia portuguesa, a semelhanca do ocorrido em 2012, refletindo um
forte abrandamento da atividade nas economias da drea do euro (que representam cerca de 2/3 dos
mercados de destino das exportacdes portuguesas) e algum dinamismo nas economias emergentes.
A projecdo agora apresentada tem assim implicito um ganho de quota de mercado significativo em
2013, em linha com a evolucao j& observada. Para esta evolucao favoravel da quota de mercado devera
contribuir de forma assinaldvel a exportacao de bens energéticos, em parte associada ao aumento da
capacidade instalada de refinacao.

Importa realcar que o perfodo 2011-2012 foi caracterizado por ganhos de quota de mercado muito signi-
ficativos das exportacoes portuguesas (cerca de 7 p.p. em termos acumulados), sendo dos mais elevados
entre os palses da area do euro (Grafico 3.8). Este desempenho reflete alguns ganhos de competitividade,
bem como um esforco acrescido de procura de novos mercados por parte das empresas portuguesas de
bens transacionaveis, num quadro em que o ajustamento da procura interna é percebido pelos agentes
residentes como permanente. O comportamento favoravel das exportacdes nos anos mais recentes revela
uma diversificacdo dos mercados de destino, em particular um reforco dos mercados extracomunitarios
que tém apresentado um crescimento mais dinamico (o peso destes mercados passou de 25 por cento
em 2010 para cerca de 29 por cento em 2012). Refira-se ainda que as exportacoes para estes mercados
tém tido um papel crucial para os ganhos expressivos de quota observados recentemente.

A projecao aponta para um crescimento das exportacoes de bens e servicos em 2014 de 5.5 por cento,
o que implica a continuacao de ganhos de quota de mercado, embora numa magnitude muito inferior a
que se estima para o ano corrente. A materializacao desta projecao implicara uma recuperacao da quota

Griéfico 3.5 Grafico 3.6
FBCF POR SETOR INSTITUCIONAL | iNDICE 1999=100 EXISTENCIAS E ATIVIDADE ECONOMICA | TAXA DE
VARIACAO ANUAL
180 - 50 ; r 150
120 1 40 - L 120
110 4 30 4 I 9.0
100 | 20 4 I 6.0
90 - 10 A F 3.0
80 J
0.0 — — ——rf—t 0.0
V
70 A
-1.0 - 30
60 B
-20 F-6.0
50 | —FBCF Total
—FBCF Empresarial 30 —PB . L-90
40 { —FBCF Habitagao . —Stock de existéncias (esc. dir.) )
—FBCF Publica 40 L 120
30 — T T+ T T T T T T T T T T T T 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 (p) ©)
Fontes: INE e Banco de Portugal. Fontes: BCE, INE e Banco de Portugal.
Nota: (p) — projetado. Nota: (p) — projetado. A série “stock de existéncias” corres-

ponde a uma estimativa com base no método de inventario
permanente. Assumiu-se que o nivel de existéncias era cerca de
60 por cento do PIB em 1953 (o que correspondia a um nivel
de existéncias equivalente a cerca de sete meses de produgao),
tendo-se acumulado desde entao os niveis de variagao de exis-
téncias: com base nas Séries Longas do Banco de Portugal para
o perfodo 1953-1995; nos valores publicados pelo INE de 1995
3 2012; na proje¢ao do Banco de Portugal para 2013 e 2014.
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Gréfico 3.7 Grafico 3.8
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de mercado para niveis ligeiramente superiores aos verificados no infcio da participacao de Portugal na
area do euro. Importa ainda referir que a evolu¢ao recente e prospetiva das exportacdes é enquadrada
por uma envolvente externa claramente mais desfavoravel do que a registada em anteriores fases reces-
sivas, refletindo a sincronizacao de esforcos de ajustamento econémico em varios parceiros comerciais
importantes, designadamente ao nivel orcamental, bem como o ambito global e a natureza da presente
crise econémica e financeira.

A projecdo para as importacdes aponta para uma queda em termos reais de 1.7 por cento em 2013 e
para um crescimento de 2.1 por cento em 2014, aproximadamente em linha com a evolugao da procura
global ponderada pelos contetdos importados. Refira-se que as componentes da procura agregada que
apresentam uma maior recuperacao (ou menor queda) em 2014 sdo as que tipicamente tém um maior
contetido importado.

Refor¢o crescente do excedente externo da economia portuguesa

Um dos aspetos mais marcantes no atual processo de ajustamento da economia portuguesa é a redugao
significativa das necessidades de financiamento externo (Gréfico 3.9). O saldo conjunto das balancas
corrente e de capital atingiu uma posicao excedentaria em 2012 (0.8 por cento do PIB), perspetivando-se
um aumento do excedente para 4.5 e 6.4 por cento do PIB em 2013 e 2014, respetivamente. Subjacente
a esta evolucao esta uma melhoria significativa da balanca de bens e servicos, a qual devera apresentar
um excedente de 3.0 e 4.9 por cento do PIB em 2013 e 2014, respetivamente, apds um valor préximo
do equilibrio em 2012 (Grafico 3.10).

Esta evolucao traduz a manutencao do dinamismo das exportacdes, a par de uma reducao significa-
tiva das importacoes e algum efeito favoravel de termos de troca, num quadro de reducao do preco
do petr6leo em euros. O défice da balanca de rendimentos em percentagem do PIB devera estabilizar
ao longo do horizonte de projecao, em torno de 3.8 por cento, refletindo um aumento nos custos de
financiamento em conjugacdo com uma evolucao favoravel da posicao de investimento internacional.
O saldo conjunto da balanca de transferéncias correntes e da balanca de capital devera aumentar para



Gréfico 3.9 Grafico 3.10

EVOLUCAO DAS NECESSIDADES DE BALANCA CORRENTE E DE CAPITAL |
FINANCIAMENTO | EM PERCENTAGEM DO PIB EM PERCENTAGEM DO PIB

40 —Investimento total mmBal. de bens e senvicos
~—Poupangaintema mmBal. de rendimentos
35 -== Poupanca intema-+saldo da balanca de capitais mmTransferéncias
—Bal. comente e de capital —Bal. corrente e de capital
30 A g0 { ~—Bal corente e de capital excl. bal. rendimentos /
»s | p
20 4
15 4
10 4
54
0 1
54
-10 1
-154

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 (p)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 (p)2014 (p)

Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal.
Nota: (p) — projetado. Nota: (p) — projetado.

um valor ligeiramente acima de 5 por cento do PIB ao longo do horizonte de projecao, refletindo as
hip6teses para o perfil de transferéncias da Unido Europeia e o impacto de movimentos migratérios
recentes no saldo das transferéncias correntes privadas.

4. Precos e Salarios

Reducéo significativa da inflacdo para valores abaixo de 1 por cento

A taxa de inflacdo, medida pelo Indice Harmonizado de Precos no consumidor (IHPC), deveré reduzir-se
de um valor médio anual de 2.8 por cento em 2012 para 0.4 por cento em 2013 e registar uma ligeira
aceleracao em 2014 para 0.8 por cento (Gréfico 4.1). O valor registado em 2012 refletiu, em largamedida,
o impacto de medidas de consolidacao orcamental, em particular as alteraces da tributacao indireta
e de precos condicionados por procedimentos de natureza administrativa® (ver “Caixa 1.2 A dindmica
recente da inflagdo em Portugal: uma andlise desagregada da evolucéo de precos”, deste Boletim). A
projecao para 2013 decorre da dissipacao dos efeitos das medidas de natureza orcamental referidas,
num quadro em que se admite a manutencao de uma forte moderacao salarial, uma descida do preco
do petréleo e um crescimento marginal do deflator das importacées excluindo bens energéticos.

Aprojecdo incorpora uma reducao da componente energética do IHPC no perfodo 2013-2014, refletindo
sobretudo a descida do preco do petr6leo em euros. A componente nao energética devera apresentar
um crescimento muito moderado ao longo do horizonte de projecédo (0.7 por cento em 2013 e 1.0 por
cento em 2014), traduzindo pressoes inflacionistas muito reduzidas, quer internas quer externas. A
contracdo da procura interna e a deterioracao acentuada das condicdes no mercado de trabalho deverao

4 De acordo com as estimativas apresentadas no Relatério Anual de 2012 (Caixa 6.1" O impacto mecanico da
tributacdo indireta e dos precos administrados na taxa de inflacao”), o impacto mecanico sobre a taxa de in-
flacao em 2012 resultante das altera¢ées na tributacao indireta e dos aumentos nos precos dos bens e servicos
administrados ter-se-a situado em 2.2 p.p..
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Gréfico 4.1

INFLACAO | CONTRIBUTO PARA A TAXA DE VARIAGAO ANUAL DO IHPC, EM PONTOS PERCENTUAIS
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contribuir para a manutencao da moderagao salarial. De acordo com as projecoes, os custos unitarios
do trabalho no setor privado deverdo diminuir 3.0 por cento em 2013 e 0.4 por cento em 2014. No
que diz respeito aos precos de importacao de bens nao energéticos, projeta-se um crescimento de 0.3
por cento em 2013 e de 1.3 por cento em 2014, refletindo a evolucao da atividade econémica mundial.
Neste contexto, a projecao tem implicito um alargamento das margens de lucro ao longo do horizonte, a
semelhanca do que ocorreu em 2012. Esta evolucao reflete inter alia a reestruturacao do setor produtivo
da economia que deverd implicar um efeito de composicdo associado ao encerramento de empresas
com pior desempenho e com margens de lucro mais baixas.

5. Incerteza e Riscos

As projecoes representam o cendrio considerado mais provavel, condicional num conjunto de hip6teses
apresentadas na seccao 2. A nao materializacao destas hip6teses bem como a possibilidade de ocor-
réncia de fatores que pela sua natureza idiossincratica nao se encontram considerados nas projecdes dao
origem a um conjunto de riscos e incertezas. A andlise quantificada dos riscos e da incerteza em torno
da projecao é apresentada nesta seccao®.

Incerteza elevada sobre o enquadramento internacional e nacional

Ao longo do horizonte de projecao, e em particular em 2014, podem ser identificados fatores de
risco e incerteza decorrentes quer do enquadramento internacional, quer de fatores internos. A nivel
internacional persiste uma elevada incerteza quanto ao processo de ajustamento de desequilibrios
econémicos em diversas economias avancadas, em particular nos palses da area do euro. Esta incerteza
tenderd a contribuir para deteriorar a confianca dos agentes econémicos, com efeitos negativos sobre
as decisdes de despesa das familias e empresas e sobre as perspetivas de recuperacdo na area do euro.
A concretizacdo deste risco implicaria um menor dinamismo da procura externa face ao considerado no
cendrio central, com efeitos negativos sobre as exportacdes portuguesas. Neste quadro, considerou-se

5 A metodologia utilizada nesta seccao baseia-se no artigo publicado em Pinheiro, M. e P. Esteves (2010), "On
the uncertainty and risks of macroeconomic forecasts: Combining judgements with sample and model informa-
tion”, Empirical Economics, pgs 1-27.



Quadro 5.1 Quadro 5.2

PROBABILIDADE DOS FATORES DE RISCO | PROBABILIDADE DE UMA REALIZACAO

INFERIOR A DA PROJEGAO ATUAL | Em
PERCENTAGEM

EM PERCENTAGEM

Variaveis de enquadramento Produto Interno Bruto 100 51 59
Procura externa 50 55 Consumo privado 66 50 58
FBCF 16 50 54
Variaveis endégenas Exportacoes 39 50 62
Consumo privado 50 55 Importacdes 39 50 63
Exportagoes 50 60 IHPC 55 54
IHPC 55 50
Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal.

uma probabilidade de 55 por cento de se verificar um menor crescimento da procura externa dirigida a
Portugal em 2014 (Quadro 5.1).

A nivel interno ha a destacar a elevada incerteza decorrente de desenvolvimentos recentes, a que se
adicionam dois fatores de risco principais.

Um primeiro fator de risco esté associado as medidas de consolidacdo orcamental recentemente anun-
ciadas para 2014, que poderao ter um impacto no consumo privado superior ao considerado na projecao.
Efetivamente, a projecdo assume algum grau de alisamento do consumo privado face a forte reducao do
rendimento disponivel projetada para 2014, num contexto de progressiva normalizacao das condicoes
de financiamento da economia portuguesa. No entanto, num cenério de manutencao de condicdes de
financiamento restritivas e dada a percecao por parte dos agentes econémicos da natureza permanente
do ajustamento, o consumo, em particular de bens nao duradouros, podera exibir um grau de alisamento
menor do que o considerado. A concretizacdo deste risco implicaria uma queda maior do consumo
privado, com implicagdes para o crescimento da atividade econémica.

Um segundo fator de risco esta associado aos ganhos adicionais de quota de mercado das exportacoes
portuguesas considerados para 2014, embora de magnitude inferior aos registados em 2011 e 2012 e
aos que se perspetivam para 2013. A ndo materializacdo destes ganhos implicaria uma evolucdo menos
favoravel do que a projetada para as exportagoes.

Neste contexto, considerou-se uma probabilidade de 55 por cento das despesas de consumo das familias
serem menores do que as consideradas na projecao em 2014 e uma probabilidade de 60 por cento das
exportacoes em 2014 serem inferiores as consideradas na projecdo (Quadro 5.1).

Adicionalmente considerou-se um risco descendente sobre a taxa de inflacdo projetada para 2013,
decorrente do eventual menor alargamento das margens de lucro, num contexto de forte contracdo
da procura interna. Este risco traduz-se numa probabilidade de 55 por cento do IHPC verificar um valor
inferior ao projetado para 2013.

Risco de evolucao mais desfavoravel da atividade econémica em 2014 e de inflacao
ligeiramente inferior a projetada

Esta quantificacdo determina riscos de uma evolucao menos favoravel da atividade econémica em 2014,
resultante de fatores associados quer ao enquadramento externo da economia portuguesa quer ao
enquadramento interno (Quadro 5.2 e Gréfico 5.1). No que diz respeito aos precos no consumidor, a
analise aponta para o risco de uma inflacdo ligeiramente inferior a projetada para 2013 e 2014, decor-
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Griafico 5.1 Grafico 5.2

PRODUTO INTERNO BRUTO | TAXA DE VARIAGAO, EM INDICE HARMONIZADO DE PRECOS NO
PERCENTAGEM CONSUMIDOR | TAXA DE VARIAGAO, EM PERCENTAGEM
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rente de um menor crescimento das margens de lucro bem como de uma evolucdo mais desfavoravel
da atividade econémica (Grafico 5.2).

6. Conclusoes

As projecdes para a economia portuguesa apresentadas neste artigo apontam para uma queda da ativi-
dade em 2013 seguida de uma ligeira recuperacao em 2014, num quadro de continuacdo dos processos
de consolidacdo orcamental e de desalavancagem do setor privado, os quais se traduzirdo num aumento
significativo da capacidade de financiamento externo da economia portuguesa. Estas projecées dependem
fortemente da evolucao da polftica orcamental, num contexto marcado por uma elevada incerteza no
que respeita as condicdes necessarias a sua implementacao. Num quadro de reestruturacao da economia
portuguesa, este processo de ajustamento continuara a implicar uma queda do emprego e a manutencao
de um elevado desemprego estrutural.

A evolucao da economia portuguesa nos préximos anos continuara a ser condicionada pela necessidade
de assegurar um padrao de crescimento econémico equilibrado e sustentavel, que permita recuperar um
acesso a financiamento de mercado por parte do sistema financeiro e do Estado em condicées regulares.
Neste contexto, a reposicao dos equillbrios macroeconémicos requer uma reafetacdo de recursos em
favor dos setores transacionaveis da economia, que deve ser acompanhada por um aumento do inves-
timento produtivo, fundamental para assegurar a criacao sustentada de emprego, assim como para o
aumento da produtividade e do rendimento permanente. A dinamica do investimento empresarial exige
um enquadramento institucional previsfvel, favoravel a inovacao e a reafetacao eficiente de recursos,
bem como um processo inclusivo de reformas institucionais (ver “Caixa 1.3 Consensus e Reforma Insti-
tucional”, deste Boletim).
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TAXA SPOT DA EURIBOR A 3 MESES E FUTUROS DA EURIBOR A 3 MESES PARA DEZEMBRO 2009 E
JUNHO DE 2013.
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Grafico 3 Grafico 4
DISTRIBUICAO DA VARIACAO HOMOLOGA DE

DISTRIBUICAO EMPIRICA DAS TAXAS DE
PRECOS DAS COMPONENTES DO IHPC POR
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de deflacdo. O conceito econémico de deflacao é habitualmente aplicado a uma queda no nivel de
precos que é generalizada as diferentes categorias de precos e que perdura durante um perfodo de
tempo suficientemente longo para alterar as expetativas dos agentes no quadro de fixagao de precos e
salarios. Neste contexto, a reducao de precos em determinadas categorias especificas e/ou uma queda
temporaria do nfvel de precos ndo configura uma situacao de deflacdo. Nesse sentido, é importante
avaliar em que medida estas redugées sao generalizadas e de natureza transitéria.

Uma parte substancial da desaceleracao dos precos observada desde meados de 2012 tera um carater
temporario, uma vez que reflete as quedas dos precos de alguns bens alimentares nao transformados,
que apresentaram crescimentos significativos em 2012, bem como dos bens energéticos, refletindo o
menor crescimento do preco do petréleo nos mercados internacionais. No entanto, mesmo quando se
excluem os bens energéticos e os bens alimentares nao transformados, a variacéo homdloga do IHPC
tem observado um perfil descendente. Uma parte importante desta evolucdo reflete a dissipacdo de
efeitos relacionados com medidas de consolidacao orcamental implementadas em 2011 e 2012, como
é 0 caso de alguns servicos cujas taxas do IVA aumentaram em 2012, caso dos cafés e restaurantes, ou
de outros bens e servigos cujos precos sao regulados, como a eletricidade ou os servicos de transporte?.

No que se refere as componentes que tém registado quedas de precos em Portugal, uma parte significativa
diz respeito aos “bens industriais ndo energéticos”, sendo sobretudo bens duradouros e semi-duradouros
(Grafico 6). Se em alguns casos, como os vefculos automéveis ou o mobilidrio, as quedas de pregos sao
factos relativamente recentes (registados desde o infcio de 2012), noutros casos, com destaque para
0 vestudrio e calcado, a tendéncia de queda dos precos é observada desde o infcio de 2009. Por outro
lado, alguns servicos com peso importante no IHPC registaram quedas nos precos no infcio de 2013,
como é o caso dos seguros e dos servicos telefénicos.

Em conclusao, o aumento recente do peso das componentes com variagdes homoélogas negativas esta
concentrado em alguns grupos especificos de bens, nomeadamente bens energéticos e alguns bens

2 \Ver "Caixa 6.1 O impacto mecanico da tributacao indireta e dos precos administrados na taxa de inflagao”,
Relatério Anual 2012, Banco de Portugal.
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alimentares ndo transformados, mas igualmente nos bens industriais ndo energéticos. Adicionalmente,
uma parte importante da queda da taxa de inflacao deve-se igualmente a dissipacdo do impacto do
aumento da tributacao indireta sobre alguns bens e servicos. No entanto, no atual contexto de ajusta-
mento econémico, existe um elevado grau de incerteza, quer quanto a magnitude e persisténcia do atual
quadro recessivo, quer quanto a sua transmissao aos precos no consumidor, o que se traduz na existéncia
de riscos descendentes sobre os precos. A probabilidade de ocorrer um cendrio de queda generalizada
de precos depende em larga medida da evolucao das expetativas de inflacdo a médio e longo prazo.
Neste ambito, importa referir que, de acordo com a informacao mais recente, as expetativas quanto a
evolucdo da taxa de inflacao em Portugal num horizonte de 12 meses diminufram significativamente,
embora permanecam em valores positivos (Grafico 7).

Grafico 7

PORTUGAL: INFLACAO OBSERVADA E EXPETATIVA DE INFLACAO | TAXA DE VARIAGAO MEDIA ANUAL, EM
PERCENTAGEM
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CONTRATACAO, ROTACAO E CRIACAO DE EMPREGO

1. Introducao

A variacao do emprego numa economia é o resultado de um conjunto de fluxos de entrada e saida de
trabalhadores nas empresas. Em qualguer momento, ha um grupo de trabalhadores que mantém o
emprego, outro que é contratado pelas empresas e um outro grupo que se separa do seu empregador.
Um numero significativo de contratacdes ocorre para substituir trabalhadores que safram voluntaria ou
involuntariamente. Estas safdas, que se designam separagdes, constituem, juntamente com as contrata-
¢bes, dois importantes fluxos no mercado de trabalho. Da mesma forma, ha um conjunto de empresas
que expande o emprego, outras em contracdo e ainda outras para as quais 0 emprego se mantém
estavel. Este Tema em Destaque pretende quantificar estes fluxos no mercado de trabalho em Portugal,
utilizando as bases de dados das remuneracdes declaradas a Seguranca Social para o periodo 2000-2012.

2. Fluxos do Mercado de Trabalho: Definicoes

Os fluxos (trimestrais) no mercado de trabalho podem ser medidos seguindo os conceitos introduzidos
no trabalho pioneiro de Davis, Haltiwanger e Schuh (1996):

Contratacoes correspondem ao conjunto de trabalhadores que, estando na empresa no ultimo més
de um dado trimestre, ndo faziam parte da forca de trabalho dessa mesma empresa no ultimo més do
trimestre anterior. Esta definicdo peca por defeito, ignorando todas as contratacdes que, ocorrendo
durante o trimestre, ndo chegam ao Ultimo més desse trimestre.

Separagdes correspondem ao conjunto de trabalhadores que, estando na empresa no Ultimo més de um
dado trimestre, nao fazem parte da forca de trabalho dessa mesma empresa no Gltimo més do trimestre
seguinte. Esta definicdo também peca por defeito, ignorando todos os trabalhadores que se separem da
empresa durante o trimestre, mas voltem ao posto de trabalho no ultimo més desse trimestre.

Criacao de emprego é a soma dos ganhos de emprego (contratagdes menos separacdes) em empresas
gue entre o Ultimo més de um dado trimestre e o Ultimo més do trimestre anterior aumentaram a sua
forca de trabalho (designadas como empresas em expansao).

Destruicdo de emprego é a soma das reducdes de emprego (separagdbes menos contratacdes) em
empresas que entre o Ultimo més de um dado trimestre e o Ultimo més do trimestre anterior reduziram
a sua forca de trabalho (designadas como empresas em contracao).

Nem sempre duas contratacdes dao origem a um aumento de dois postos de trabalho. Por exemplo,
se dois trabalhadores decidirem, no mesmo periodo, trocar de emprego, ha duas contratacdes e duas
separacdes e o ganho liquido de emprego é nulo. Noutras situacdes, as proprias empresas promovem a
contratacao e a separacao simultanea de trabalhadores até encontrarem o trabalhador mais adequado as
funcoes a desempenhar. Esta ideia de que podera haver mais trabalhadores envolvidos do que os ganhos
ou perdas liquidas de emprego é definido como rotacao (excessiva) de trabalhadores. Formalmente, a

Rotacao de trabalhadores é dada pelo dobro das separacdes no caso de empresas em expansao; pelo
dobro das contratagcdes no caso de empresas em contracao; e pela soma das contratacoes e separacoes
no caso de empresas com emprego estavel.

Um exemplo ajuda a compreender o conceito: se uma empresa aumenta o seu emprego em 50 traba-
lhadores, mas tem 20 separacOes, teve que contratar 70 trabalhadores. As entradas e saidas totais
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somam 90 trabalhadores. A rotacao totaliza 40, o numero de trabalhadores que nao contribuiu para o
crescimento do emprego na empresa.

Estes fluxos do mercado de trabalho ocorrem em empresas que entre dois trimestres consecutivos mantém
a sua atividade, em novas empresas ou em empresas que se extinguem. No caso presente, nao é possivel
considerar os conceitos juridicos de empresas novas e de empresas que encerram.

Por isso, define-se:

Empresa nova como uma entidade que tendo registado emprego por conta de outrém num dado
trimestre ndo o fez no trimestre anterior.

Empresa encerrada como uma entidade que tendo registado emprego num dado trimestre deixa de
reportar emprego no trimestre seguinte.

Ainda que estes conceitos nao correspondam as definicoes juridicas, economicamente estardo proximos
de captar os conceitos de encerramento e de novo empreendimento. Dado que o trabalho é o ativo
mais importante das empresas e que requer investimento e manutencao (formacao), ¢ dificil imaginar
empresas que num trimestre tenham trabalhadores e no seguinte deixem de ter, continuando ainda
assim a operar. E certo que alguns dos encerramentos sao sazonais; em periodos onde as receitas geradas
nao cobrem os custos varidveis, as empresas optam racionalmente por encerrar temporariamente. Mas
mesmo estes fendmenos sao importantes para a caracterizacdo da flexibilidade na economia e para as
medicoes de fluxos de criacdo e destruicdo de emprego.

3. Quando é que as Empresas Precisam de Contratar Novos Trabalhadores?

Como acontece com qualquer investimento, a decisao de contratacao impulsiona o ciclo econémico e,
por isso, uma analise detalhada desse processo é importante para compreender a evolucdo do mercado
de trabalho. A evolucdo do emprego em Portugal é predominantemente determinada pelas decisdes de
contratacao das empresas e ndo tanto pelas decisdes de separacoes.

A rotacdo é uma parte importante da dinamica de emprego. E crucial para as empresas renovarem a sua
forca de trabalho. A rotacao permite também aos trabalhadores aplicarem o seu capital humano na sua
utilizagdo mais produtiva, gerando uma sucessao de vagas de emprego que melhoram a afetacdo de
recursos na economia (Akerloff, Rose e Yellen, 1988). Em ambos os casos estamos perante o investimento
mais importante e singular que empresas e trabalhadores devem fazer: a escolha da melhor utilizacéo
do capital humano. Note-se que a rotacdo nao conduz diretamente ao crescimento do emprego, ja que
por cada trabalhador que se separa, outro trabalhador é contratado. No entanto, a evolucdo do mercado
de trabalho ao longo do ciclo econdmico estd muito relacionada com esta rotacao. Adicionalmente,
importa sublinhar que uma paragem do processo de contratacoes, separacdes e de rotacdo pode ser
um preocupante sintoma econémico de declinio estrutural.

4. O Mercado de Trabalho em Portugal: ContratacGes, Separa¢oes e Rotacao

Este Tema em Destaque apresenta uma aplicacdo das definicoes acima apresentadas ao mercado de
trabalho em Portugal. Para este efeito, utiliza-se a base de dados das remuneracoes declaradas a Segu-
ranca Social para calcular os fluxos trimestrais de empregos e trabalhadores. Esta base de dados cobre
a totalidade das relacées laborais assalariadas em que ha reporte de remuneracdes para o sistema de
Seguranca Social publico’. Os dados abrangem o periodo de janeiro de 2000 a dezembro de 2012.

1 A base de dados exclui apenas as empresas com fundos de pensdes proprios e os funcionarios publicos abrangi-
dos pelo sistema da Caixa Geral de Aposentacoes. Nos calculos apresentados excluiram-se as empresas do setor
primario (em que os assalariados sao pouco representativos) e dos setores financeiro, da administracao publica,
educacao e saude (porque os respetivos trabalhadores tém vindo a ser inseridos gradualmente no sistema geral
de Seguranca Social, desvirtuando os calculos dos fluxos).



Até ao eclodir da crise financeira de 2008, os ganhos de emprego foram marginais; o emprego criado
por empresas em expansao (criacao de emprego) foi aproximadamente igual ao emprego destruido por
empresas em contracdo (destruicdo de emprego) (Gréafico 1). A partir de 2008, hd uma alteracdo de
regime com perdas de emprego sistematicas que em termos acumulados atingem 14 por cento.

Contudo, esta queda nao resulta de um aumento das separacdes de trabalhadores, mas sim de uma
pronunciada queda das contratacoes. Entre 2007 e 2012, o fluxo trimestral de contratacoes caiu 42 por
cento, passando de um nivel médio de 240 mil novos contratos para apenas 140 mil (Quadro 1). Nao
s6 o numero de empresas que fazia contratacdes caiu de 65 mil para 40 mil, como também o numero
médio de contratacdes por empresa caiu de 3.7 novos contratos, em 2007, para 3.5, em 2012.

A evolucdo das separacdes é bastante diversa das contratacdées. Em contradicdo com o senso comum,
nas empresas em que ha separacoes o nimero médio de saidas permanece estavel, 3.4 trabalhadores por
empresa, apesar da fase recessiva da economia. A percentagem de empresas que se separam de traba-
lhadores também se manteve estavel entre 2007 e 2012; em cerca de um quarto do total de empresas
houve saida de trabalhadores. Desta forma, observa-se uma reducao do nimero de separacoes (igual a
8 por cento) no conjunto das empresas portuguesas.

Comparado com o ganho de 31 mil postos de trabalho em 2007, a perda de emprego em 2012, 54
mil postos de trabalho, é explicada pelas diferentes dinamicas da criacdo e destruicdo de emprego. Dois
tercos dessa diferenca resultam de uma menor dindmica das empresas em expansdo. Em 2007, estas
empresas criaram 130 mil postos de trabalho, mas apenas 71 mil em 2012. O restante terco justifica-se
por uma maior reducdo do emprego nas empresas em contracao, passando de perdas de emprego de
98 mil para 125 mil.

Como referido, a rotacdo de trabalhadores desempenha um papel importante na afetacdo de recursos
na economia. Tipicamente, as empresas envolvidas neste processo rodam cerca de 8 trabalhadores por
trimestre. Esta rotacdo de trabalhadores em Portugal é uma das mais elevadas da Unido Europeia, e ndo
muito longe da observada nos EUA (Centeno e Novo (2012) e Banco de Portugal, 2012). A dindmica
de contratacoes e separacdes resultou numa queda da rotacao de 38 por cento. Este resultado indicia
uma maior dificuldade de trabalhadores e empresas formarem as relagdes laborais mais produtivas. Esta
evolucaojustifica-se porque os trabalhadores reduzem as saidas voluntéarias, comportamento caracteristico
de fases recessivas (Anderson e Meyer, 1994), e as empresas ndo promovem a substituicdo das safdas
voluntarias, nem dos despedimentos.

Grafico 1

CONTRATAGOES, SEPARACOES, CRIACAO E DESTRUICAO DE EMPREGO
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Fontes: Dados dos registos de remuneracoes da Seguranca Social (2001-2012) e Banco de Portugal.
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Quadro 1
CONTRATA(;OES, SEPARAQOES E ROTA(;AO - TOTAL DA ECONOMIA

Total
2007 2012 2012 - 2007 Variagao

Emprego 2 427 401 2093135 -334 266 -13.8%

Contratacoes 244174 142 178 -101 996 -41.8%
NUmero de empresas com contratacoes 65118 40 546 -24 572 -37.7%
Contratacoes por empresa 3.7 3.5

Separacgdes 213100 196 114 -16 986 -8.0%
Numero de empresas com separagoes 63 477 57 363 -6114 -9.6%
Separagdes por empresa 3.4 34

Criacao de emprego 129 294 70 605 -58 689 -45.4%
NUmero de empresas com criacao de emprego 46 581 27 111 -19 470 -41.8%
Criacdo de emprego por empresa 2.8 2.6

Destruicdo de emprego 98 220 124 541 26 322 26.8%
Numero de empresas com destruicdo de emprego 41 687 44770 3084 7.4%
Destruicdo de emprego por empresa 2.4 2.8

Rotagédo de trabalhadores 229761 143 146 -86 615 -37.7%
NUmero de empresas com rotacao 29163 18 638 -10 525 -36.1%
Trabalhadores em rotacao por empresa 7.9 7.7

Rotagao em empresas em expansao 128 019 53513 -74 506 -58.2%
Empresas em expansao com rotacao 10 626 5203 -5423 -51.0%
Trabalhadores em rotacdo por empresa em expansao 12.0 10.3

Rotagao em empresas em contragao 69 665 68 896 -769 -1.1%
Empresas em contracdo com rotacao 7373 6 046 -1327 -18.0%
Trabalhadores em rotagao por empresa em contragdo 9.4 1.4

Rotacdo em empresas estaveis 32077 20737 -11 340 -35.4%
Empresas estaveis com rotacdo 11164 7 389 -3775 -33.8%
Trabalhadores em rotacdo por empresa estavel 2.9 2.8

Fontes: Dados dos registos de remuneracoes da Seguranca Social (2001-2012) e Banco de Portugal.

Esta reducao assume particularimportancia porgque se concentra nas empresas em expansao, cuja rotacao
de trabalhadores caiu 58 por cento. Nas empresas em contracao, a rotacdo manteve-se constante. Em
resultado, a rotacao nas empresas em expansao representava 56 por cento do total, em 2007, e apenas
37 por cento, em 2012 (Quadro 2).

Analise Setorial

Entre 2007 e 2012, todos os setores de atividade perderam emprego, mas as perdas foram mais acen-
tuadas em especial na construcdo e em menor grau na industria. Foi também nestes setores que as
reducdes das contratacoes e, note-se, das separacdes foram mais acentuadas.

Na construcao, a perda de 132 mil postos de trabalho, 38 por cento do emprego face a 2007, resulta da
reducdo do investimento privado (em habitacdo e empresarial) e em obras publicas. Na industria, ainda
que significativamente menor, a perda ronda 17 por cento no mesmo periodo, o que corresponde a
uma reducao de 120 mil postos de trabalho. Apesar da dinamica exportadora de 2011 e 2012, a depen-
déncia da indUstria do mercado interno e as suas fragilidades estruturais induziram uma perda liquida
de emprego. A indUstria portuguesa tem vindo a perder emprego ao longo de toda a Ultima década,
tendo alguns dos seus sub-setores sofrido fortes reestruturacdes como respostas aos baixos niveis de
produtividade e aumento da concorréncia externa (os téxteis, vestuario e calgado sdo alguns exemplos).
Em 2012, os servicos empregaram menos 75 mil trabalhadores do que em 2007, uma queda de 6 por
cento. A resiliéncia do setor dos servicos reflete a sua menor sensibilidade ao ciclo econémico, apesar
do maior peso do emprego temporario e da maior rotacdo de trabalhadores.

Estruturalmente, os servicos sao o setor em que ha mais rotacao, envolvendo em média 10 trabalhadores
por empresa com rotacao. Durante o periodo em andlise, a rotacao de trabalhadores caiu em todos os
setores, mas mais intensamente na construcao e nas empresas de servicos em expansao.
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5. Conclusoes

De acordo com os dados das remunerac¢des declaradas a Seguranca Social, a perda de emprego que se
observou desde 2007 resultou da queda das contratacoes. Esta queda ocorreu num contexto de reducao
da rotacao de trabalhadores nas empresas em crescimento. Em termos setoriais, foi nos setores da cons-
trucdo e da industria que se registaram as reducoes mais acentuadas das contratacoes e das separacoes.

A forte reducao da rotacdo de trabalhadores condiciona a evolucdo da produtividade da economia
nacional ja que traduz a diminuicao, por parte de trabalhadores e empresas, do investimento realizado na
procura dos pares trabalhador-empresa mais produtivos. Esta evolucao da rotacao reflete adicionalmente
a inexisténcia de novos investimentos produtivos, por norma associados a novas contratacoes, mesmo
guando a empresa nao aumenta o numero global de trabalhadores.

Ao nao investirem em novas relacoes laborais, as empresas hipotecam o seu maior motor de crescimento,
o capital humano. As que estdo em contracdo mantém a mesma rotacao de trabalhadores, mas as que
estdo em expansao deixam de contratar novos trabalhadores. Ao ndo terem acesso a novos empregos,
os trabalhadores véem limitadas as possibilidades de retorno dos seus investimentos em capital humano,
0 que potencia um sub-investimento em educacdo e formacao e/ou promove a emigracao.

Referéncias

Akerlof, George A., Andrew K. Rose e Janet Yellen, (1988), “Job switching and job satisfaction in the US
labor market.”, Brookings papers on economic activity, 495-594.

Anderson, Patricia M., e Bruce Meyer, (1994), “The extent and consequences of job turnover.”, Brook-
ings Papers on Economic Activity. Microeconomics 1994: 177-248.

Banco de Portugal (2012), “Caixa 4.1 Os Fluxos de Emprego e de Trabalhadores no Mercado de Tra-
balho”, Relatdrio Anual do Conselho de Administracdo, 135-138.

Centeno, Méario, e Alvaro A. Novo, (2012), “Excess worker turnover and fixed-term contracts: Causal
evidence in a two-tier system.”, Labour Economics 19.3 : 320-328.

Davis, Haltiwanger, J. Haltiwanger e J. Schuh, (1996), “Job Creation and Job Destruction.”, Cambridge,
MA, MIT PRESS.



ARTIGOS

CHOQUES DO PRECO DO PETROLEO E OS SEUS EFEITOS SOBRE
A ATIVIDADE ECONOMICA E PRECOS: UMA APLICACAO PARA
PORTUGAL

PREVISAO DE CURTO PRAZO DAS RECEITAS DOS IMPOSTOS
INDIRETOS: UMA APLICACAO PARA PORTUGAL

O CICLO MUNDIAL DE EXPORTACOES DE TURISMO

PREVISAO DE RETORNOS AGREGADOS
UTILIZANDO VALUATION RATIOS, OUT-OF-SAMPLE






CHOQUES DO PRECO DO PETROLEO E OS SEUS EFEITOS
SOBRE A ATIVIDADE ECONOMICA E PRECOS:
UMA APLICACAO PARA PORTUGAL"

Francisco Craveiro Dias**

RESUMO

Neste artigo estimam-se os efeitos dos choques de petréleo sobre indicadores da
atividade econdmica - produto e emprego - e a inflacdo para a economia portuguesa,
com base num modelo VAR estrutural. No atual periodo de ajustamento torna-se
relevante ter uma medida quantitativa destes efeitos, tanto mais que a conjuntura
internacional se encontra em forte arrefecimento e existe uma elevada incerteza acerca
desse processo de ajustamento. Os resultados das estimagdes, face a um aumento do
preco de petréleo de cerca de 13 por cento em dolares, apontam para efeito redutor
no nivel do PIB no longo prazo - apds cinco anos — de 0.7 pontos percentuais com
quase metade do ajustamento a ter lugar no segundo ano ap6s o choque. O padréao
do efeito no emprego no setor privado é muito similar, ainda que marginalmente
menor. Quanto ao preco no consumidor, os resultados traduzem-se numa inflacao
mais elevada nos dois primeiros anos (0.25 e 0.05 pontos percentuais no primeiro e no
segundo ano, respetivamente). Este efeito tem um carater temporario, pois a partir do
terceiro ano, o impacto reduz-se lentamente, com um efeito de longo prazo no nivel
de precos praticamente nulo.

1. Introducao

Durante o periodo recente a economia portuguesa tem sido confrontada com um exigente processo de
ajustamento dos desequilibrios macroeconémicos acumulados ao longo de mais de uma década. Este
ajustamento, que é enquadrado pelo Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira (PAEF), tem-se
traduzido numa expressiva contracao da atividade econémica induzida pela forte retracdo da procura
interna em resultado do impacto das medidas de consolidacdo orcamental tomadas pelas autoridades
com vista a satisfazer as metas de défice publico estabelecidas no programa. Por sua vez, as expor-
tacbes que se revelaram como a Unica componente da despesa que registou uma evolucdo positiva
durante este periodo, tém apresentado alguma desaceleracdo recentemente devido ao recuo da procura
externa dirigida a economia portuguesa. Este comportamento tem sido provocado, em particular, pelo
progressivo arrefecimento da atividade num ndmero alargado de paises da area do euro, para onde
é orientada uma parcela expressiva das exportacoes de bens e servicos. Neste contexto, conhecer os
efeitos de choques com impactos depressivos sobre a atividade afigura-se relevante para a realizagdo de
projecdes para a economia portuguesa. Desde o segundo trimestre de 2009, o preco do petréleo tem
subido expressivamente, o que, de acordo com padrdes convencionais, exerce um efeito contracionista
sobre o produto. Este trabalho pretende estimar os efeitos de choques de petroleo sobre a atividade

* O autor agradece a Carlos Robalo Marques, Mario Centeno, Ricardo Félix e José Ferreira Machado pelos seus
comentdrios e sugestoes. As opinides expressas neste artigo sdo da responsabilidade do autor, ndo coincidindo
necessariamente com as do Banco de Portugal ou do Eurosistema. Eventuais erros e omissdes sao da exclusiva
responsabilidade do autor.

** Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econdmicos.
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econdmica e a inflacdo para a economia portuguesa. Adicionalmente, grandes variagdes no preco de
petréleo podem ter também consequéncias significativas na balanca externa, atendendo a importancia
que os bens energéticos tém no conjunto das importacoes.

No que se refere a choques desta natureza, a economia mundial tem sido confrontada com grandes
flutuacoes de precos do petroleo desde inicio da década de 1970, com efeitos mais ou menos severos,
e por vezes prolongados, sobre os principais agregados macroeconémicos em varios paises. Medir os
efeitos de alteracoes do preco de petréleo sobre as principais varidveis econémicas, em especial sobre a
atividade econémica e a inflagcdo, é um tema de investigacdo empirica ativa ha bastante tempo. A preo-
cupacao na medicao desses efeitos foi desencadeada fundamentalmente na sequéncia de dois eventos
politicos que tiveram lugar nos anos de 1970 — o embargo de petroleo da OPEC durante a Guerra do
Yom Kippur em 1973 e a guerra do Irdo/lraque em 1979. Na sequéncia destes eventos as economias
foram confrontadas com expressivos aumentos de precos de petréleo, que quase duplicaram. Estas
subidas abruptas dos precos, foram seguidas por expressivos aumentos na taxa de inflacdo e reducoes
intensas e bruscas do produto e de aumentos de desemprego a escala mundial.

As primeiras referéncias importantes na literatura sdo de Rasche e Tatom (1977, 1981) e Tatom (1981).
A partir da década de 1980, assumem relevancia os contributos de Hamilton (1983, 1985, 1996). Na
verdade, foi este autor o primeiro a apontar, no seu artigo de 1983, que “quase todas as recessdes
nos EUA desde a Segunda Guerra Mundial tinham sido precedidas por aumentos do preco do petréleo
bruto”. Mais ou menos em simultaneo, Darby (1982), Burbidge e Harrison (1984), e Gisser e Goodwin
(1986), entre outros, também tiveram importantes contribuicdes para essa literatura empirica. Ao nivel
tedrico o contributo mais relevante foi o trabalho seminal de Bruno e Sachs (1985).

A maior parte dos resultados empiricos neste domfnio foram obtidos com base em modelos uniequa-
cionais, focando sobre a interacao de poucas varidveis, ou em modelos autoregressivos vetoriais (VAR),
com estimacao das correspondentes funcoes de resposta a impulso. Desde muito cedo, a magnitude do
efeito da subida do preco do petréleo sobre a atividade e os restantes precos intrigou os economistas,
atendendo quer a reduzida expressao do petréleo na cadeia de producdo, quer ao peso das despesas
de petréleo no cabaz de despesas das familias.

As estimativas obtidas para periodos mais recentes, do impacto de variacdes do preco do petréleo
sobre as varidveis macroeconémicas reduziu-se, lancando duvidas sobre as relacdes econdémicas até af
apresentadas na literatura e originando inclusivamente interrogacoes sobre a importancia de choques
do preco do petréleo sobre as flutuacoes econdmicas. Estas novas estimativas estimularam uma nova
literatura, orientada para responder a vdrias questdes relacionadas com este tema. Designadamente, a
estabilidade das relacoes de precos do petréleo com certas varidveis macroeconémicas: Hooker (1996)
e Hamilton (1996); a possibilidade de assimetria de efeitos de subidas e descidas do preco do petréleo
sobre a economia: Mork (1989) e Hooker (2002); a possibilidade de existéncia de relacbes nao-lineares
entre as alteracbes de preco do petréleo e o crescimento do PIB: Lee, Ni e Ratti (1995) e Hamilton
(2003 e 2011); a identificacao de fatores adicionais, para além de choques de petréleo, que possam ter
desempenhado um papel relevante no impacto pronunciado sobre a economia na década de 1970, em
particular o papel da politica monetéria: Bernanke, Gertler e Watson (1997) e Barsky e Kilian (2002).

Ao nivel tedrico destacaram-se neste dominio os artigos de Rotemberg e Woodford (1996) e Finn (2000),
cuja investigacdo assentou em modelos agregados para a economia, baseados em dados simulados.
Estes trabalhos procuram identificar condicdes e canais através dos quais estes modelos conduzem a
resultados para os choques de petréleo de magnitude semelhante aos encontrados na literatura empirica.

No periodo mais recente, em particular apds 1999, ocorreram subidas de preco do petréleo de uma
magnitude muito semelhante as observadas nos anos 70, e que originaram em todos os paises efeitos
sobre o produto e a inflacdo de dimensdo nada comparavel aos presenciados na década de 70. Os efeitos
dessas subidas de preco do petréleo provocaram alteracdes bem mais limitadas na taxa de crescimento do
produto e da inflacdo. Na sequéncia destas observacoes, Blanchard e Galli (2007) (B&G daqui em diante)



procuram identificar possiveis fatores explicativos para a alteracdo dos efeitos do preco do petréleo entre
0s anos 1970 e os anos 2000. Para além de medir os efeitos de choques de petréleo sobre a atividade e
precos para varios pafses, com duas amostras distintas, estes autores, procuram sugerir possiveis expli-
cacoes para as diferencas de magnitude no impacto estimado para os dois subperiodos. Para esse efeito
utilizaram um modelo simples neo-keynesiano, identificando trés canais: que, no periodo mais recente,
contribufram para uma mitigacdo do impacto: (i) a observacao de maior flexibilidade de saldrios reais,
(i) maior compromisso por parte dos bancos centrais em manter a inflacdo controlada e (iii) menor peso
do petréleo na producao e no consumo. Os autores concluem que estes trés fatores tiveram um papel
relevante na reducao dos efeitos do petréleo sobre a atividade e inflacdo no periodo pés década de 1970.

Neste trabalho pretende-se estimar os efeitos de choques de petréleo sobre a atividade econémica e a
inflacdo para a economia portuguesa, recorrendo a um modelo VAR estrutural. Para esse efeito, vai-se
seguir de perto a metodologia utilizada em B&G.

O trabalho é organizado da seguinte forma. No ponto seguinte apresenta-se uma breve exposicao da
metodologia, assim como as solucdes adotadas para algumas questdes relevantes que tém que ser
resolvidas na sua formulacdo. Na seccao 3 faz-se uma descricao das varidveis que sao utilizadas no
modelo, bem como uma referéncia as transformacdes a que as mesmas foram sujeitas. Os resultados
da estimacao seguem na seccao 4, e as conclusdes constam no Ultimo ponto.

2. Metodologia

Para estimar os efeitos de choques petréleo sobre a atividade e os precos para a economia portuguesa
vai-se utilizar um modelo VAR estrutural®. Estes modelos tém sido utilizados com bastante frequéncia
em aplicagdes empiricas na estimacao de efeitos de alteracoes de precos de petréleo sobre a economia
(Burbidge e Harrison (1984), Hooker (1996) e B&G entre outros), dado que permitem obter um perfil
temporal dos efeitos de choques sobre o conjunto de variaveis que fazem parte do modelo.

No desenho de qualquer modelo VAR, uma primeira questao que se levanta é a escolha das variaveis a
incluir na sua formulacao. Devido as caracteristicas intrinsecas deste tipo de instrumento, estes modelos
abrangem um ndmero limitado de varidveis na sua formulacéo. Isto deve-se ao facto de todas as variaveis
serem incluidas com um numero de desfasamentos fixo em todas as equacdes do modelo na sua forma
reduzida, conjugado com a dimensao, tipicamente limitada, das séries temporais macroeconémicas
gue se dispbe habitualmente em aplicacdes empiricas. Na aplicacao para Portugal, foram incluidas seis
varidveis no modelo, designadamente o preco do petroleo, trés varidveis nominais (indice de precos no
consumidor, deflator do PIB e salarios) e duas varidveis quantitativas relacionadas com a atividade (PIB
e emprego). A escolha destas varidveis é justificada a luz do objetivo do estudo: medir os efeitos de
choques de petroleo sobre a atividade e precos. Uma descricdo mais detalhada das séries sera apresen-
tada na seccao seguinte.

Uma segunda questao que tem que ser atendida na fase de estimacao diz respeito ao nimero de desfa-
samentos das varidveis a incluir nas equacdes. Habitualmente existem indicadores, baseados em testes
estatisticos, para determinar o nimero de desfasamentos a incluir no modelo: critério de Akaike (AIC)
ou de Bayes (BIC), entre outros. Nesta aplicacao e atendendo a relativa reduzida dimensao temporal das
séries vamos utilizar quatro desfasamentos, para evitar problemas de sobre ajustamento na estimacao
e para ultrapassar o problema de graus de liberdade.

1 A formulacdo do modelo VAR que foi desenvolvido originalmente por Sims (1980), é um modelo linear multi-
variado, constituidos por n-equacgdes e n-varidveis, em que o valor corrente de cada variavel é explicado pelo
pelos seus valores desfasados bem como os valores correntes e desfasados das restantes (n-1) variaveis. Este
instrumento econométrico simples, permite descobrir importantes dinamicas entre as séries temporais multiva-
riadas, obrigando no seu processo, a imposicao dum nimero muito limitado de restricdes na sua formulacao,
contrariamente aos modelos estruturais existentes na época. Para uma descricdo detalhada deste modelos, ver
por exemplo Hamilton (1994).
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Por fim coloca-se a questdo da identificacdo de choques no modelo VAR estrutural. Uma vez que o
objetivo do estudo é estimar efeito de choques de petroleo sobre a atividade e precos, é necessario
identificar a parte de flutuacdo macroeconémica associada a variagdes exdgenas do preco do petroleo.
Para esse efeito, vamos cingir-nos a identificacdo parcial do modelo seguindo B&G e Rotemberg e
Woodford (1996). Esta identificacdo do choque de petréleo baseia-se na hipdtese que a série do preco
do petréleo nao é afetada contemporaneamente pelas variacées de precos e quantidades internas — as
outras variaveis incluidas no modelo. Por outras palavras, variacoes inesperadas no preco do petréleo
sdo exdgenas relativamente a variagdes contemporaneas das restantes variaveis do modelo. Isto significa
gue os residuos da equacao do preco do petréleo na sua forma reduzida, correspondem a choques de
petréleo. Esta hipotese, no caso de uma pequena economia aberta, como a portuguesa, é pacifica, uma
vez que é relativamente consensual admitir que alteracao nas variaveis internas — indicadores de atividade
e de precos - ndo influenciam contemporaneamente a evolucao do preco de petroleo.

3. Informacao sobre os dados utilizados na estimacao

Como foi referido anteriormente, o modelo inclui ao todo seis variaveis, de periodicidade trimestral, na
sua formulacao: preco do petréleo, indice de preco no consumidor, deflator do produto interno bruto,
indice de salarios no setor privado, produto interno bruto e emprego no setor privado, que nao inclui
nem os hospitais nem o setor agricola.

Convém esclarecer alguns pontos sobre as variaveis que foram consideradas no processo de estimacao.
Todas as variaveis, com excecao do preco de petréleo, tém como fonte o Instituto Nacional de Estatistica
(INE) e Banco de Portugal. A série do preco do petréleo tem como fonte o BCE, ainda que originaria-
mente seja recolhida das publicacées do Fundo Monetario Internacional (FMI). A série de salarios do
setor privado teve que ser alisada para o periodo 1995T1-2012T4, pois a série original para esta parte
da amostra apresentava uma elevada sazonalidade. Para esse efeito recorreu-se a uma média movel
centrada de cinco trimestres. Adicionalmente, todas as varidveis foram previamente transformadas em
logaritmos antes duma primeira diferenciacdo, como é habitual na literatura, para obviar o problema
de nado estacionaridade das varidveis. Convém frisar, no entanto, que apesar desta transformacéao as
varidveis de precos internos apresentam ainda alguma nao estacionaridade, com um padrao analogo
na parte inicial da amostra (Grafico 1). Este facto ndo constituird um problema para a estimacdo como
se vera mais adiante. Assim, as séries que entram no modelo referem-se a taxas de variacao trimestrais
das varidveis escolhidas.

No caso base, para a estimacdo do modelo considerou-se uma amostra que abrange o periodo
1984T1-2012T4, para evitar que a informacao referente ao periodo pré-1984 possa enviesar os efeitos
para o periodo mais recente. Esta é uma opcao habitual na literatura. Durante o periodo 1984T1-2012T4
ocorreram trés grandes choques no preco de petréleo, definidos como episédios em que se assistiu a
variacoes acumuladas do preco de petréleo (em logaritmos) que excederam os 50 por cento, e que
persistiram por um periodo superior a um ano. O primeiro episédio comecou em 1999T2 e durou seis
trimestres com uma subida acumulada de preco de cerca de 120 por cento. O segundo periodo de
crescimento iniciou em 2002T1 e prolongou-se durante quase cinco anos com uma subida global, com
pequenas oscilacoes, de quase 130 por cento. Finalmente o Ultimo episédio que durou trés anos comecou
em 200972, com o preco de petréleo a duplicar no periodo (Grafico 2). Este ultimo episédio distingue-
-se dos anteriores por ter sido antecedido por uma queda abrupta e significativa do preco do petroleo.

O mesmo exercicio de estimacado foi conduzido para uma amostra mais curta (1984T1-2008T4), excluindo
assim o recente perfodo de ajustamento da economia portuguesa no quadro do PAEF, com vista a apurar
a robustez de resultados. Com este exercicio pretendeu-se verificar se o atual processo de ajustamento
afeta os resultados obtidos para a amostra base. Desta forma nao é incluido o periodo do terceiro grande
choque petrolifero que ocorreu a partir de 2009T2.



Grafico 1

VARIAVEIS INCLUIDAS NO MODELO VAR | PRIMEIRAS DIFERENGAS DE LOGARITMO
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Grafico 2

PRECO DO PETROLEO
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4. Resultados da estimacao

O modelo VAR, na sua forma reduzida, pode ser descrito como:

y,=A(L)y,, +u,

onde, o vetor Y, inclui as seis variaveis mencionadas acima. A (L) é uma matriz, de ordem 6x6, de
polinémios no operador de desfasamento L. Os polindmios sdo de grau trés de forma a contemplar
os quatro desfasamentos que foram assumidos para a forma reduzida. Os residuos das equacdes do
modelo na forma reduzida tém uma distribuicao aproximadamente normal e ndo exibem uma correlacao
serial significativa.

O modelo VAR estrutural permite determinar as funcoes respostas a impulsos. Estas funcdes comparam
as trajetodrias das varidveis do modelo sujeito a um choque no preco do petréleo com as trajetdrias num
cenario base sem choque de petréleo. Uma descricao recente das virtualidades e limitagdes dos modelos
VAR pode ser encontrada em Stock e Watson (2007). As funcdes de resposta a impulso correspondem
a estimacoes das reacoes do conjunto das variaveis do modelo a choques especificos. No nosso caso
permitem calcular efeitos provocados por choques de petréleo — Unico choque identificado no modelo —
sobre os precos, atividade e emprego. Estas funcoes foram estimadas como efeitos cumulativos ao longo
do tempo, e correspondem, por isso, a variacdes sobre o nivel das varidveis (em logaritmo).

As fungdes respostas (Grafico 3), medem efeitos subjacentes a um chogue no prego do petréleo com uma
magnitude igual a um desvio padrdo das inovacoes, e que corresponde a um aumento de cerca de 13 por
cento. Nos gréficos, conjuntamente com as respostas medianas, apresentam-se intervalos de confianca
de um desvio padrao, a que corresponde um nivel de confianca de cerca de 68% (calculados recorrendo
ao método de bootstrap baseado em 5000 tiragens e aplicando a correcdo proposta por Kilian (1998)).

As estimativas das respostas a impulsos seguem, de uma maneira geral, o padrdo convencional dos efeitos
de choques de petréleo - efeito depressivo sobre a atividade e emprego e inflacionista nos precos. O
efeito sobre o IPC aponta para uma subida gradual de precos que se prolonga por um periodo de dois
anos, atingindo um pico apés aproximadamente oito trimestres (0.3). A partir do terceiro ano, o impacto
reduz-se lentamente, com um efeito de longo prazo — apds cinco anos - no nivel de precos praticamente
nulo. Em termos de inflacdo, este resultado traduz-se numa inflacdo mais elevada nos dois primeiros
anos (0.25 e 0.05 pontos percentuais no primeiro e no segundo ano, respetivamente).



Grafico 3
FUNCOES DE RESPOSTA A CHOQUE DO PRECO DO PETROLEO | DESVIO PERCENTUAL FACE AO CENARIO BASE (SEM
CHOQUE)

81 \ Y S —

124

16

04

08 -

Fonte: Calculos do autor.
Nota: Trimestres nos eixos das abcissas.
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O padrao de resposta do PIB e do emprego no setor privado tém um perfil bastante parecido, com um
efeito negativo sobre a atividade e o mercado de trabalho. As estimativas para a atividade apontam
para uma perda de cerca de 0.7 pontos percentuais no nfvel do PIB no longo prazo, com quase metade
do ajustamento a ter lugar no segundo ano ap6s o choque. O perfil da funcao de resposta do emprego
é marginalmente menor em magnitude, pelo que a produtividade se mantem virtualmente inalterada
apos o choque. A resposta do deflator do PIB é menos convencional, um efeito negativo, ainda que seja
estatisticamente nao significativa ao fim de quatro trimestres, como também acontece com os salérios do
setor privado. Efeitos de igual sinal também foram estimados para a Franca e para a Alemanha por B&G.

Para os Estados Unidos e para o perfodo 1984T1-2005T4, B&G obtém valores para as funcées de resposta
sobre o preco no consumidor, que apontam para efeitos do choque de petréleo no longo prazo de 0.25
pontos percentuais. Por sua vez, os efeitos sobre a atividade sao bem mais moderados, cerca de um
terco dos obtidos aqui. Esteves e Neves (2004), utilizando dados anuais e uma amostra que inclui parte
da década de 1970 obtém estimativas mais significativas para Portugal, em termos absolutos, principal-
mente no que concerne ao IPC.

Como foi mencionado anteriormente, o mesmo modelo VAR estrutural foi também estimado para uma
amostra mais curta - 1984T1-2008T4 - para inferir a sensibilidade dos resultados ao recente perfodo de
ajustamento da economia portuguesa no quadro do PAEF.

Para efeitos de comparacao apresentam-se os graficos das funcées de resposta apenas para as duas vari-
aveis relevantes — IPC e PIB — para as duas amostras consideradas (Grafico 4). Adicionalmente, incluiu-se
o intervalo de confianca para a primeira amostra considerada. Para a amostra mais curta as funcées de
resposta caem dentro dos intervalos de confianca anteriormente obtidos, pelo que se pode concluir que
sao estatlsticamente similares, e com padrées temporais bastante semelhantes. Quanto as diferencas
quantitativas, verifica-se que os efeitos de longo prazo se reduzem em termos absolutos, principalmente
no que se refere ao IPC. Por sua vez o padrao e a magnitude do efeito sobre o PIB ao longo dos cinco
anos mantém-se virtualmente inalterados, o que confere uma certa robustez aos resultados obtidos
com a primeira amostra.

Finalmente, o mesmo modelo foi também estimado para o periodo 1993T1-2012T4 de forma a excluir o
perfodo em que varidveis nominais apresentam alguma nao estacionaridade e os resultados das funcées

Grafico 4
FUNCOES DE RESPOSTA A CHOQUE DO PRECO DO PETROLEO | ESTIMADOS PARA AMOSTRAS DIFERENTES
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Fonte: Calculos do autor.
Nota: Trimestres nos eixos das abcissas.



de resposta nao se alteraram significativamente, mantendo-se dentro das bandas de confianca encon-
tradas para a amostra mais longa. Estes resultados demonstram que a ndo estacionaridade das variaveis
nominais, na parte inicial da amostra, ndo constitui um problema para a estimacéo.

5. Conclusoes

Neste trabalho estimam-se os efeitos dos choques de petréleo sobre o PIB e a inflacdo para a economia
portuguesa, recorrendo a um modelo VAR estrutural. No atual periodo de ajustamento torna-se relevante
ter uma medida quantitativa destes efeitos, tanto mais que a conjuntura internacional se encontra em
forte arrefecimento e existe uma elevada incerteza acerca desse processo de ajustamento.

No modelo VAR estrutural, a estratégia de identificacao parcial adotada permitiu separar o choque de
petréleo com vista a estimar funcdes de resposta a impulsos sobre o conjunto de variaveis utilizados no
modelo — precos, PIB e emprego. O exercicio de estimacao foi levado a cabo para uma amostra base
gue cobre o periodo 1984T1-2012T4.

As estimativas das respostas a impulso seguem, de uma maneira geral, o padrao convencional dos efeitos
de choques de petréleo sobre a atividade e a inflacao — efeito depressivo sobre o PIB e inflacionista sobre
0s precos. A subida do preco do petréleo numa magnitude igual a um desvio padrao do choque iden-
tificado — equivalente a cerca de 13 por cento em dolares — provoca, comparativamente a um cenario
base sem choque de petréleo, uma subida gradual no indice de preco no consumidor ao longo dos dois
primeiros anos, concentrada predominantemente no primeiro ano, e reverte a partir do terceiro ano.
Em termos de inflacdo, o efeito incremental no primeiro ano é préximo de 0.3 pontos percentuais e
marginal no segundo.

Por sua vez, o padrao de resposta do PIB e do emprego no setor privado tem um perfil depressivo bastante
semelhante, implicando um efeito sobre a produtividade virtualmente nulo. O crescimento da atividade é
afetado negativamente, basicamente no segundo ano apds o choque — cerca de um terco ponto percen-
tual, e mais limitado no primeiro. As estimativas para a atividade apontam para uma perda de cerca de
0.7 pontos percentuais no nivel do PIB no longo prazo, comparativamente a um cenario sem choque.

O mesmo exercicio para uma amostra mais curta - 1984T1-2008T4, que exclui o recente periodo de
ajustamento da economia portuguesa, conduziu a funcoes de resposta a impulso estatisticamente iguais
as da amostra base, o que confere robustez aos resultados aqui apresentados.

Estes resultados, para além de estabelecerem uma boa aproximacao aos efeitos de choques de petroleo
sobre a atividade e precos para a economia portuguesa, poderao também servir como elementos de
comparacao para as fungdes de resposta obtidas a partir de modelos de equilibrio geral.

Referéncias:

Barsky, R and L. Kilian 2002, “Do we really know that oil caused the great stagflation?. A monetary
alternative”, NBER Macroeconomics Annual, 2001 137-183.

Bernanke, B, M. Gertler and M. Watson 1997, “Systematic monetary policy and the effects of oil shocks”,
Brooking Papers on Economic Activities, 1997, 91-157.

Blanchard, O. J. and J. Gali, 2007, “The macroeconomic effects of oil price shocks: Why are the 2000 so
different from the 1970s?", NBER WP 13368.

Burbidge, J. and A. Harrison 1984, “Testing for the effects of oil-price rises using Vector Autoregres-
sions”, International Economic Review, vol. 25(2), 459-484.

Bruno, M. and J. Sachs 1985, “Economics of Worldwide stagflation”, Cambridge, Mass: Harward Uni-
versity Press.

n
~N

Artigos



=

-
o

BANCO DE PORTUGAL | BOLETIM ECONOMICO e Verao 2013

Darby, M.R. 1982, “The Price of Oil and World Inflation and Recession”, American Economic Review,
vol. 72 (4), 738-751.

Esteves, P e P. D. Neves 2004, “Efeitos econdmicos das flutuacdes do preco de petréleo”, Banco de Por-
tugal, Boletim Econémico - Inverno, 53-65.

Finn, M. G. 2000, “Perfect competition and the effects of energy price increases on economic activity”,
Journal of Money Credit and Banking, vol. 32, 400-416.

Gisser, M. and T. H.Goodwin 1986, “Crude Oil and the Macroeconomy: Tests of Some Popular Notions”,
Journal of Money Credit and Banking, vol. 18(1), 95-103.

Hamilton, J. 1983, “QOil and the Macroeconomy since World War 11", Journal of Political Economy, vol.
91(2), 228-248.

Hamilton, J. 1985, “Historical causes of postwar oil shocks and recessions”, Energy Journal, vol. 6, 97-
116.

Hamilton, J. 1994, "Time Series Analysis”, Princeton University Press, New York.

Hamilton, J. 1996, “This is what happened to the oil price-macroeconomy relationship?”, Journal of
Monetary Economics,. vol. 3(2), 215-220

Hamilton, J. (2003). “What is an oil shock?”, Journal of Econometrics, vol. 113, 363-398

Hamilton, J. 2011. “Nonlinearities and the macroeconomic effects of oil prices”, Macroeconomic Dy-
namics, vol. 15 (S3), 364-378.

Hooker, M. A. 1996, “What happened to the oil price-macroeconomy relationship?”, Journal of Mon-
etary Economics,. vol. 3(2), 195-213.

Hooker, M. A. 2002, “Are oil shocks inflationary? Asymmetric and nonlinear specifications versus chang-
es in regime”, Journal of Money Credit and Banking, vol. 34(2), 540-561.

Kilian, L. 1998, “Small-Sample Confidence Interval for Impulse Response Functions”, The Review of Eco-
nomics and Statistics vol. 80, 218-230.

Lee, K., S. Ni and R. Ratti 1995, “Qil Shocks and the Macroeconomy: The Role of Price Variability”, En-
ergy Journal vol. 16, 39-56.

Mork, K.A. (1989),” Oil and the Macroeconomy when prices go up and down: An extension of Hamil-
ton’s results”, Journal of Political Economy, vol. 97, 740-744.

Rasche, R. H. and J. A. Tatom 1977, “Energy Resources and Potential GNP”, Federal Reserve Bank of St.
Louis, vol. 59(June), 10-24.

Rasche, R. H. and J. A. Tatom 1981, “Energy Price Shocks, Aggregate Supply, and Monetary Policy: The
Theory and International Evidence”, Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy, vol. 14
(eds.), K. Brunner and A. H. Meltzer. Amsterdam: North Holland.

Rotemberg, J. J. and M. Woodford 1996, “Imperfect Competition and the effects of energy price In-
creases on Economic Activity”, Journal of Money, Credit and Banking, vol. 28,549-577.

Sims, C. 1980, “Macroeconomics and Reality”, Econometrica, vol. 48 (January), 1-48.

Stock, J. H. and M. W. Watson 2001, “Vector Autoregressions”, Journal of Economic Perspectives, vol.
15 (Fall), 101-115.

Tatom, J. A. 1981, “Energy Prices and Short-Run Economic Performance”, Federal Reserve Bank of St.
Louis, vol. 63(January), 3-17.



PREVISAO DE CURTO PRAZO DAS RECEITAS DOS IMPOSTOS
INDIRETOS: UMA APLICACAO PARA PORTUGAL*

Paulo Soares Esteves** | Cldudia Rodrigues Braz***

RESUMO

No passado recente a avaliacdo atempada da evolucao da situacdo orcamental tem
ganho importancia. Este tépico torna-se ainda mais relevante no caso de Portugal,
por se encontrar sujeito a um Programa de Assisténcia Econémica e Financeira. Neste
contexto, este artigo pretende contribuir para a producao de previsdes de curto prazo
e com uma periodicidade infra-anual do défice orcamental em Portugal na 6tica das
Contas Nacionais. Estd focado nas receitas fiscais associadas a tributacdo indireta e
utiliza técnicas de “short-term forecasting”, que na literatura estao essencialmente
orientadas para a evolugdo da conjuntura econémica. Os resultados obtidos variam
consoante os impostos considerados: IVA, Imposto sobre os Produtos Petroliferos e
Imposto sobre Veiculos.

1. Introducao

O acesso a informacao atempada e fidvel sobre a situacdo econdmica é crucial para os decisores de
politica, uma vez que os resultados das medidas adotadas dependem da qualidade dessa avaliacdo. Tal
preocupacao originou a producao de uma extensa literatura na area de “short-term forecasting”, tanto
de natureza eminentemente tedrica centrada no desenvolvimento de novas técnicas analiticas, como
de natureza empirica na avaliacao relativa de metodologias. Até ao momento, o enfoque deste tipo de
analise tem estado essencialmente orientado para a evolugao da conjuntura econémica, em particular
ao nivel da atividade e da inflacao".

No atual contexto de crise da divida soberana nos paises da area do euro, a preocupacao de estimar a
evolucdo de curto prazo de varidveis orcamentais tem ganho uma importancia crescente. Tal preocu-
pacdo é particularmente relevante para um pafs como Portugal sujeito a um Programa de Assisténcia
Econdmica e Financeira, que contempla um processo de avaliacdo trimestral com base em critérios de
desempenho que se traduzem em metas quantitativas estabelecidas ao nivel de determinadas variaveis
de financas publicas.

A elaboracdo de estimativas orcamentais de curto prazo beneficia dos desenvolvimentos recentes na
producao de estatisticas de financas publicas com uma periodicidade inferior a anual. Na 6tica da
contabilidade publica, é de destacar a informacao mais atempada e com maior nivel de detalhe incluida
mensalmente na Sintese da Execucao Orcamental da Direcdo Geral do Orcamento (DGO). No que respeita

* Os autores agradecem os comentdrios de Carlos Coimbra, Jorge Correia da Cunha, Francisco Dias, Maximiano
Pinheiro, Anténio Rua e Jodo Amaral Tomaz. As opinides expressas neste artigo sao da responsabilidade do au-
tor, ndo coincidindo necessariamente com as do Banco de Portugal ou do Eurosistema. Eventuais erros e omissdes
sdo da exclusiva responsabilidade dos autores.

** Banco de Portugal, Gabinete do Governador.
**% Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econdmicos.

1 Em Bandura et al. (2011) apresenta-se uma discussao dos métodos alternativos na elaboracao de previsdes de
curto prazo, bem como sobre os desafios que se colocam nesta area de investigacao.
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a 6tica da contabilidade nacional, na qual sdo estabelecidos os compromissos orcamentais ao nivel da
Uniao Europeia, as Contas Nacionais Trimestrais por Setor Institucional do Instituto Nacional de Estatistica
(INE) assumem um papel fundamental.

Este artigo pretende contribuir para a producdo de previsdes de curto prazo e com uma periodicidade
infra-anual para o défice orcamental em Portugal na ética das Contas Nacionais?. Esta focado nas
receitas fiscais associadas a tributacdo indireta3, dada a sua importancia no conjunto da receita fiscal
e pelo facto destes impostos estarem mais diretamente relacionados com variaveis macroeconémicas
cuja evolucdo é mensalmente monitorizada no Banco de Portugal. Ao nivel da informacdo de financas
publicas utilizaram-se os dados no periodo 1998-2012 relativos as receitas fiscais do Estado na otica
da contabilidade publica, que sao atualmente divulgados mensalmente pela DGO trés semanas apds o
final do periodo de referéncia.

Os resultados obtidos variam consoante os impostos considerados. Em relacdo ao Imposto sobre o Valor
Acrescentado (IVA), a sua evolucdo no longo prazo apresenta uma elasticidade unitaria relativamente a
um indicador que tem em consideracao a estrutura de consumo pelos produtos tributados a diferentes
taxas de imposto. No curto prazo, a elasticidade relativamente as componentes de precos e de taxas
de imposto desse indicador é igualmente unitaria, enquanto a elasticidade em relacdo a componente
de volume ¢é claramente superior a um (1.5). No caso do Imposto sobre Produtos Petroliferos (ISP), a
sua evolucao é explicada por um indicador baseado nas taxas de imposto por litro e nas quantidades
vendidas de gasolina e gaséleo, com base numa elasticidade de longo prazo unitaria e numa elasticidade
de curto prazo ligeiramente superior a um. O Imposto sobre Veiculos (ISV) é estimado utilizando apenas
a quantidade de veiculos automoveis vendidos, ndo se considerando assim o nivel de tributacdo, uma
vez que a sua tradugao num indicador sintético é dificil de concretizar. Assim, neste caso nao é possivel
estabelecer uma relacdo de longo prazo entre o nivel das receitas e o indicador construido. A relacdo
estimada baseia-se exclusivamente numa elasticidade de curto prazo entre a evolucao das duas variaveis,
a qual é ligeiramente inferior a um. Relativamente aos restantes impostos indiretos, a sua evolucao é
caracterizada por uma expressiva volatilidade e por uma aparente auséncia de relacdo com a atividade
economica. Desta forma, a sua projecdo ndo é abordada neste artigo, devendo, no entanto, basear-
-se na aplicacdo de algumas hipdteses técnicas e na introducao de informacao especifica, relacionada
nomeadamente com eventuais alteracoes fiscais.

O artigo esta organizado da seguinte forma. A seccdo 2 apresenta sucintamente a estrutura atual das
receitas fiscais. A seccdo 3 descreve os procedimentos adotados para estimar a evolucao da receita
dos diferentes impostos indiretos. Na seccao 4 é realizada uma aplicacao para 2012. Adicionalmente,
de forma a analisar a robustez dos resultados estimados, procedeu-se a uma avaliacdo do modelo nos
ultimos dois anos fora do periodo utilizado para estimacao. Finalmente, na seccao 5 apresentam-se as
as consideracoes finais.

2. Estrutura das receitas fiscais

As receitas fiscais das administracdes publicas, definidas como o conjunto das receitas dos impostos
sobre o rendimento e o patriménio (impostos diretos) e dos impostos sobre a producdo e a importacdo
(impostos indiretos), tém verificado um acréscimo do seu peso em racio do PIB nas ultimas décadas, em

2 As referéncias a aplicacoes deste tipo de metodologias a variveis orcamentais sao muito escassas na literatura. A
titulo ilustrativo veja-se Camba-Mendez e Lamo (2004), que deduzem os valores do saldo orcamental trimestral
na Alemanha e em Italia a partir de séries macroecondémicas relevantes com periodicidade trimestral, ou Leal et al.
(2011), que constroem um modelo multivariado com frequéncias mistas para a monitorizacéo de curto prazo do
saldo orcamental em Espanha.

3 As receitas da tributacao indireta sdo designadas como impostos sobre a producao e a importacao na 6tica das
Contas Nacionais.



particular até 2007. Com efeito, em 1995 o racio das receitas fiscais no PIB ascendia a 20.8 por cento,
aumentando para um valor maximo de 24.0 por cento em 2007 e diminuindo para 22.9 por cento em
2012. Neste perfodo, cerca de metade do acréscimo é explicado pelo comportamento da receita dos
impostos sobre a producao e a importacao.

Em 2012, o total das receitas fiscais cifrava-se em 37.8 mil milhdes de euros, o que representa 56 por
cento do total de receita. Os impostos indiretos tinham no mesmo ano um peso no total da receita fiscal
de cerca de 60 por cento. De destacar, pela sua importancia, o IVA que representava 36 por cento da
receita fiscal total e cerca de 70 por cento dos impostos indiretos (Gréfico 1). Em termos do seu peso na
coleta dos impostos indiretos seguem-se o ISP (11 por cento), o Imposto do selo e o Imposto de consumo
sobre o tabaco (ambos com 7 por cento) e o ISV (2 por cento).

Na 6tica da contabilidade publica, as receitas fiscais do Estado situaram-se em 32 mil milhdes de euros
em 2012. Esta diferenca é explicada em larga medida pela ndo inclusao das receitas fiscais de outros
subsetores das administracoes publicas, em particular da Seguranca Social (IVA), da administracao local
(RS, derrama, Imposto Municipal sobre Transmissées (IMT) e Imposto Municipal sobre Iméveis (IMI)) e da
administracao regional (IRS, IRC e IVA). Adicionalmente, em Contas Nacionais, sao reclassificados como
impostos montantes que em contabilidade publica séo registados noutras rubricas, como em vendas de
bens e servicos e/ou outras receitas correntes e de capital.

Ainda no que diz respeito a diferenca entre os dois tipos de contabilidade, refira-se que em Contas
Nacionais os impostos sao registados tanto numa 6tica de “caixa”, a semelhanca do que é feito em
contabilidade publica, como numa 6tica de “caixa ajustada”, em que é efetuado um desfasamento
temporal por forma a atribuir a receita ao respetivo exercicio econémico. Um maior detalhe destes
desfasamentos é dado aquando dos modelos apresentados para cada um dos impostos.

Gréfico 1

ESTRUTURA DAS RECEITAS FISCAIS EM 2012

Administragées publicas
Contabilidade nacional

Fonte: INE.
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3. Estimacao/previsao das receitas dos impostos indiretos

3.1. Imposto sobre o Valor Acrescentado

O indicador para as receitas de IVA pode ser aproximado pelo produto de uma taxa de imposto (t) pelo
consumo privado nominal antes da aplicagcdo do imposto (C*). Importa salientar que este procedimento
nao permite replicar o nivel observado da receita uma vez que se consideram apenas as receitas de IVA
decorrentes do consumo privado, ndo se incluindo, em particular, as receitas associadas a parte dos
consumos intermédios do setor privado*, ao consumo publico (nas suas componentes de prestacoes
sociais em espécie e consumo intermédio) e ao investimento publico. De acordo com informacao dispo-
nibilizada pelo INE relativa ao ano de 2010, o peso da receita de IVA ndo coberta pelo procedimento
adotado correspondia a cerca de 38 por cento.

Na analise desenvolvida assumiu-se um desfasamento de 45 dias entre as despesas de consumo e a coleta
do imposto, o que estd em linha com a regra utilizada para converter os dados de contabilidade publica
em Contas Nacionais. Com efeito, na compilacdo dos valores anuais, adiciona-se ao ano corrente 75 por
cento da receita de janeiro e fevereiro do ano seguinte e subtrai-se 75 por cento da receita de janeiro
e fevereiro do proprio ano. Assim, o indicador trimestral relevante destas receitas fiscais numa otica
de contabilidade publica pode ser descrito como uma média entre as receitas associadas ao consumo

contemporaneo (t, C;*) e as relacionadas com o consumo no trimestre anterior (t,, C, *).

I(’im)f =1/2 t, Ct* +1/2 i, C“* (1)

Este indicador de receitas de IVA tem de ser reescrito de uma forma mais detalhada de forma a incorporar
aincidéncia de diferentes taxas de IVA pelos varios agregados do consumo privado que sdo contemplados
no cenario macroeconémico de curto prazo.

A taxa média tedrica de IVA para o agregado de consumo j no periodo ¢ (to,) é calculada tomando em
consideracao a taxa de imposto i no momento ¢ (to,) e 0 peso do consumo do agregado j que esta
sujeito a taxa de imposto 4 (')

tog = Ztozai‘j

i1=1,2,3,4 (nimero detarasdeIVA) 2)
Yabl =1,Vj

1

Estas taxas tedricas, que refletem a legislacao, sdo ajustadas posteriormente tendo em vista a obtencdo
de taxas efetivas (te/) para cada um dos agregados de consumo. Assim a taxa de imposto utilizada para
cada um dos agregados de consumo é dada por:

Sl S 3)

No calculo das taxas efetivas utilizou-se informacao de Contas Nacionais para as receitas de IVA associadas
as varias componentes de consumo, com base na COICOP (Classification of Individual Consumption
According to Purpose) a quatro digitos no periodo de 2008 a 2010%. Como esta diferenca varia entre
setores, a utilizacdo de taxas efetivas podera ser particularmente importante para estimar os efeitos
associados a alteracdes de taxas de IVA. Neste caso, assumiu-se como hipdtese que o racio entre as taxas
efetivas e as taxas tedricas se manteria inalterado nos niveis observados®.

Como é o caso de alguns setores isentos como a atividade bancéria, a satde e a educacao.

5 Dado o comportamento da receita do IVA em 2009, optou-se por utilizar na andlise a média dos valores de 2008
e 2010.

6 Os valores desses racios situam-se em 0.89 no caso do IVA sobre os veiculos automoveis, 0.74 para os bens
alimentares, 0.66 no consumo de nao duradouros nao alimentares e 0.62 nos outros duradouros.



Na analise desenvolvida sao consideradas as trés taxas de IVA (reduzida, intermédia e normal), bem
Como 0 consumo que esta isento. Adicionalmente as despesas de consumo antes de IVA para cada um
dos agregados de consumo (C,*) sdo obtidas através das despesas de consumo observadas (C;) e da
respetiva taxa de imposto média (), utilizando a seguinte expressao.

C’

c o= L

1+t)) (4)

A despesa nominal pode ser repartida entre quantidade () e preco (P), assumindo-se que a diferenca
entre a despesa com IVA e sem IVA é refletida ao nivel do deflator.

*j i p*i j sz
C = QP =@ :
! e "+t (5)

Refira-se que a utilizacdo do consumo antes da aplicacdo do IVA como base tributaria permitird uma
avaliacado mais rigorosa dos efeitos sobre a receita decorrentes de alteracdes nas taxas do imposto. Com
efeito, a evolucao dos precos pode nao refletir totalmente o aumento (diminuicao) das taxas de imposto,
nomeadamente pela existéncia de uma contracao (expansdo) de margens de lucro. Nesta situacao ocorre
necessariamente uma reducdo (aumento) da base tributaria e, deste modo, uma receita menor (maior).

Considerando quatro agregados de despesa de consumo (5 = consumo de automoveis, consumo de
outros duradouros, bens alimentares e outros bens nao duradouros), é possivel re-escrever o indicador
de receitas de IVA como:

I(iva), Zt]Q]P * 4 —th thj P *Ll
(6)
Este indicador nominal pode ser decomposto em duas componentes: um indicador baseado em quan-
tidades e taxas de imposto Igt(iva) e um indicador de precos Ip (iva).

O indicador de quantidades e taxas de imposto ¢é definido através da aplicacdo das varias taxas de imposto
efetivas as respetivas quantidades consumidas, determinadas com base nas séries de consumo expressas
a precos constantes de um determinado ano.

14
Igt(iva), —Ztt Q] + —Zt thjl
j=1

[\V]

@)

Desta forma, este indicador Iqt acaba por refletir ndo sé o volume de consumo como também o impacto
das alteracoes de taxas de IVA. Seja Iq a expressdo que mede o efeito volume:

4 14
ZQ+§ZQ1

j=1 =1 (8)

wa

l\')l)—t

Assim, a expressao que mede o efeito das taxas de imposto é obtida por diferenca e corresponde a uma
média ponderada das vérias taxas de imposto, em que o ponderador reflete o peso de cada um dos
agregados no consumo total.

Iqt(i 4 J 4 j
It(iva) :wzzt] & +ztj QL

¢ ; , g j j
q(iva), i3 QI +Q j=1 2 + sz 1 9)
j=1 o

O indicador de precos é construido como o racio entre o indicador nominal e o indicador de quantidades
e taxas acima apresentado.

(%]
w
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. Wfl 2 tt]Qf] . tlefjl *j
Ip(va), = Iqt(wa) z 4 4 B+ z 4 ) P
DX AEDW N XA +Zt QL
j=1 =1 j=1 j=1 (10)

O indicador de precos reflete assim uma média ponderada dos precos dos véarios agregados de consumo,
em que os pesos estao relacionados com a importancia do respetivo agregado para o célculo do indicador
de volume e taxas de imposto.

Na construcao destes indicadores foram incorporadas as diversas alteracoes das taxas de IVA que ocor-
reram ao longo do periodo considerado:

(i) Junho de 2002: taxa normal aumenta de 17% para 19%

(i) Julho de 2005:  taxa normal aumenta de 19% para 21%

(iii) Julho de 2008: taxa normal diminui de 21% para 20%

(iV) Julho de 2010:  taxa normal aumenta de 20% para 21%
taxa intermédia aumenta de 12% para 13%
taxa reduzida aumenta de 5% para 6%.

(v) Janeiro de 2011:  taxa normal aumenta de 21% para 23%

(vi) Outubro de 2011: taxa sobre a eletricidade e gas natural aumenta da reduzida (6%) para a
normal (23%)

(vii) Janeiro de 2012: taxa sobre a restauracao aumenta da intermédia (13%) para a normal (23%)

Os pesos de cada taxa de IVA nos quatro agregados de consumo considerados sao apresentados no
quadro 1. Para o periodo mais recente estes pesos foram alterados de forma a incorporar as duas Ultimas
alteracbes nas taxas do imposto. De acordo com estes valores, a taxa média efetiva de IVA sobre o
consumo privado teria aumentado de 8.7 por cento em 2010 para 10.1 por cento em 2012.

O gréfico 2 apresenta a evolucao do indicador construido vis-a-vis as receitas observadas de IVA, com
ambas as varidveis avaliadas tanto em niveis como em taxas de variagdo homologa, desde o primeiro
trimestre de 1998 até ao quarto trimestre de 20127.

Quadro 1

PESO DAS DESPESAS EM CONSUMO DAS FAMILIAS POR TAXAS DE IVA | EM PERCENTAGEM DO TOTAL

Duradouros automoéveis 100.0 0.0 0.0 0.0
Duradouros nao automéveis 100.0 0.0 0.0 0.0
N&o duradouros alimentares 229 1.7 65.5 0.0
N&o duradouros nao alimentares 43.9 14.4 243 17.5
a partir de outubro de 2011™ 48.0 14.4 20.2 17.5
a partir de janeiro de 2012? 61.1 1.2 20.2 17.5

Fonte: Calculos dos autores com base em dados de Contas Nacionais para o periodo de 2008 a 2010.

Notas: (1) De forma a refletir a alteracdo da taxa de IVA sobre o consumo de eletricidade e gas natural da taxa reduzida para a
taxa normal, assumindo a hipdtese de estrutura de consumo inalterada. (2) De forma a refletir a alteracdo da taxa de IVA sobre a
despesa em restaurantes e cafés da taxa intermédia para a taxa normal, assumindo a hipétese de estrutura de consumo inalterada.

7 As séries apresentadas estdo corrigidas do efeito da cessdo de créditos tributarios por parte do Estado a Sagres,
que ocorreu em dezembro de 2003. No caso do IVA este impacto foi avaliado em 808.5 milhdes de euros de acor-
do com informacéo publicada pela DGO.



Grafico 2

INDICADOR NOMINAL vs RECEITAS DE IVA OBSERVADAS
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Fonte: Calculos dos autores.

Em primeiro lugar, refira-se que o nivel do indicador esta persistentemente abaixo das receitas de IVA
observadas (em 935 milhdes de euros, em média no periodo considerado). Esta diferenca podera estar
relacionada com o facto de, tal como mencionado atras, o indicador ndo considerar outras componentes
para além do consumo privado que também sao tributadas em sede de IVA. Um outro aspeto que importa
realcar é a existéncia de uma forte sazonalidade nas receitas de IVA. Tipicamente o primeiro trimestre
regista um valor mais elevado o que estara relacionado com o facto das receitas registadas em fevereiro
refletirem o consumo efetuado em dezembro®. Por ultimo, saliente-se que o perfil de evolucdo homdloga
trimestral das receitas de IVA também se caracteriza por uma significativa irregularidade®.

Refira-se que, contrariamente as receitas fiscais divulgadas pela DGO e aos dados de Contas Nacionais
trimestrais das administracdes publicas, o indicador construido esta por definicdo ajustado de variagoes
sazonais pelo facto de se basear no consumo privado das Contas Nacionais trimestrais, o qual esta
corrigido de sazonalidade. A estimacao da relacao entre as receitas de IVA e o indicador construido
baseia-se em taxas de variacdo homaologa, o que permite diminuir a volatilidade e obviar os problemas
relacionados com a sazonalidade das séries.

Com base no mesmo periodo, e considerando as variaveis medidas em logaritmos, as equagdes estimadas
para a evolugdo de longo prazo e para a dinamica de curto prazo sobre a forma de mecanismo corretor
de erro sdo as seguintes (t-racios entre paréntesis):

Solugéo de longo prazo:

IVA* = 0.462 +1.000 I(iva) + 0.053 S1- 0.095 §2- 0.023 $3- 0.118 Ds2009¢2
(32.80) (2.72)  (-4.97)  (1.20)  (-7.57) (11)

8 Com base na informacao mensal disponivel, as receitas sao também particularmente elevadas em maio, agosto e
novembro, o que refletird o facto de esses serem os meses em que se efetua a entrega do IVA apurado numa base
trimestral.

9 A serie original, avaliada em primeira diferenca de logaritmos, tem um valor médio de 1 por cento com um des-
vio padrao de 13 por cento. A série corrigida de sazonalidade (utilizando o procedimento X717 ARIMA) permite
uma significativa reducdo do desvio padrao, o qual permanece no entanto ainda num nivel muito elevado (7 por
cento).
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onde as variaveis dummy Si (i=1,2,3) captam os efeitos sazonais, enquanto a variavel Ds2009q2
representa uma alteracao permanente a partir do segundo trimestre de 2009.

e

v
N

Evolucao de curto prazo:

A*IVA = —0.010 + 1.527 A*Iq(iva) + 1.000 A*Ip(iva) + 1.000A* It(iva)
(-1.66) (7.58)

- 0701 [IVA,TVAL, |

(-5.56) (12)

—0.219 D2009¢2 + 0.121 D2009¢2,_,

(—4.90) (2.57)
R? =0.776248 F(4,50) = 43.37 [0.000]
n.° de observacées = 55 n.° de parametros = 5

AR 1-4 test: F(4,46) = 0.31366 [0.8674]
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O gréfico 3 apresenta a aderéncia da equacao no perfodo amostral considerado. No longo prazo assumiu-
-se que as receitas de IVA seguem o indicador com uma elasticidade unitaria, apesar de alguns resultados
preliminares apontarem para elasticidades ligeiramente inferiores a um. Por outro lado, existem alguns
resultados que justificam a possibilidade de uma elasticidade superior a um, refletindo o facto dos bens
com maior elasticidade-rendimento terem tradicionalmente taxas de imposto mais elevadas (ver Braz
e Cunha, 2009). Assim, optou-se por introduzir a restricdo de uma elasticidade unitéria, hiptese que
nao foi rejeitada em estimacdes em que se obtiveram resultados para este coeficiente estatisticamente
semelhantes a um.

Grafico 3
AJUSTAMENTO DA EQUACAO DE RECEITAS DE IVA | TAXAS DE VARIAGAO HOMOLOGA (LOGS)
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Fonte: Calculos dos autores.



Adicionalmente, ainda a nivel da evolugao de longo prazo das receitas de IVA, os dados sugerem uma
alteracao permanente nesta relacao entre as receitas de IVA e o indicador construido, o que foi considerado
através de uma variavel dummy a partir do segundo trimestre de 2009. N&o existe atualmente uma boa
explicacdo para este fenémeno, mas a evolucao desfavoravel da receita do imposto nesse ano decorre
em parte de um aumento dos re-embolsos associado a diminuicdo dos prazos de devolucdo. Finalmente,
uma vez que as receitas de IVA estdo sujeitas a flutuacdes sazonais, ao contrario do consumo privado
das Contas Nacionais trimestrais, consideraram-se também varidveis dummy para capturar esses efeitos
sazonais (51 refere-se ao efeito especifico para o trimestre i). Os resultados apresentados apontam para a
existéncia de uma relacdo de cointegragao entre os niveis do indicador construido e das receitas de IVA.

Em relacao a evolucao de curto prazo destaque-se a estimacao de uma elasticidade superior a um (1.5)
relativamente as flutuacoes do consumo em termos reais. Com efeito, nas fases baixas (altas) do ciclo
economico tende a observar-se um comportamento da receita inferior (superior) ao indicador de refe-
réncia, o que poderé ser explicado por uma maior (menor) propensao para a evasao fiscal e por alteracoes
na estrutura de consumo no sentido de maior (menor) despesa em bens com precos mais baixos e/ou
tributados as taxas reduzida e intermédia, bem como por outras limitacoes na captacdo de efeitos ndo
lineares. No caso da reacao a evolucao dos precos e das taxas de imposto assumiu-se uma elasticidade
unitdria. Finalmente, em linha com o observado na relagao de longo prazo, nos resultados apresentados
considerou-se a existéncia de uma observacao extrema no segundo trimestre de 2009.

De acordo com os resultados obtidos, um aumento do consumo nominal de 1 por cento igualmente
distribuido entre preco e quantidade e entre as varias componentes da despesa origina uma variacao
das receitas de IVA em cerca de 1.2 por cento. No caso desse aumento ser totalmente explicado por
um efeito de volume, as receitas cresceriam 1.5 por cento. No entanto, a importancia deste efeito varia
consoante a componente do consumo que é afetada, sendo necessario ter em conta as taxas de imposto
para cada um dos agregados de consumo considerados, bem como o seu peso na despesa total. O
quadro 2 ilustra a sensibilidade das receitas de IVA a choques nos vérios agregados de consumo. De
salientar a importancia do consumo de bens duradouros para a evolucao das receitas de IVA, em especial
no que diz respeito a componente automovel. Com efeito, apesar do seu reduzido peso no consumo
total, a elevada taxa de IVA e a sua expressiva volatilidade evidenciam o seu potencial contributo para
a evolucao das receitas fiscais.

Incorporacao de nova informagao mensal

Atendendo a periodicidade trimestral dos indicadores calculados, é importante estudar de que forma se
deve incorporar a informacdo mensal que vai sendo disponibilizada pela DGO durante o trimestre em
avaliacao. A disponibilizacdo de uma nova observacao mensal, além de influenciar a estimativa trimestral

resultante da agregacao dos respetivos meses, pode também ser usada para corrigir a previsao implicita

Quadro 2
SENSIBILIDADE DAS RECEITAS DE IVA AOS VARIOS AGREGADOS DE CONSUMO

Veiculos automéveis 204 2.6 18.6 0.04 0.74
Outros duradouros 14.4 3.6 7.3 0.05 0.40
Alimentares 7.9 21.0 1.0 0.32 0.32
Néo duradouros nao alimentares 10.2 72.9 2.8 1.1 3.12

Fontes: INE e cdlculos dos autores.

Notas: (1) Taxa efetiva calculada pelos autores. Incorpora ja a alteracdo da taxa de IVA nos servicos de restauracao. (2) Calculado
com taxas de variacdo homdloga para o periodo 1999-2012. (3) Variacdo percentual das receitas totais de IVA face a um choque de
1 por cento no volume de consumo das categorias consideradas.

5,
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para os restantes meses do trimestre ainda nao disponiveis. A este respeito, foi realizada uma analise
gue revelou que, em média no passado, os erros de previsdo trimestrais teriam sido minimizados se
ndo houvesse reacao a informacao mensal que ia sendo disponibilizada, nem para prolongar nem para
compensar o desvio entre essa informacdo mensal e a previsdo obtida para o trimestre como um todo.
De qualquer forma, é importante sublinhar que em cada momento os desvios podem ter uma natureza
diferente, sendo fundamental uma apreciacdo de cada caso especifico por parte do analista quando
confrontado em tempo real com nova informacao mensal.

Identificacao de efeitos de base

Uma desvantagem da utilizacdo de modelos expressos em taxas de variagdo homologa prende-se com
a sua incapacidade de captar efeitos relacionados com a evolucao da varidvel no periodo homdlogo do
ano anterior (habitualmente designados efeitos de base). De facto, é frequente que o termo homdlogo
desfasado se afigure estatisticamente significativo. No entanto, a sua interpretacdo nao é univoca. Com
efeito, a evolugdo deste termo pode refletir algo de irregular verificado no periodo homélogo — o que
tenderd a provocar um efeito de base na taxa de variacdo homdloga deste ano — ou a correcdo de um
efeito de base verificado ha dois anos — e por isso ndo constitui um efeito de base para a taxa de variacao
homologa no ano corrente. Neste contexto, a partir da equagao estimada, procedeu-se a uma andlise de
significancia dos residuos no periodo homélogo do ano anterior considerando varios critérios para a selecao
de observacoes suscetiveis de produzirem efeito base. Os resultados estdo apresentados no quadro 3 e
apontam para a inexisténcia de uma correlagao negativa significativa entre o residuo contemporaneo e o
verificado no mesmo periodo do ano anterior, independentemente do critério de selecdo. Este resultado
podera decorrer do facto de na especificacdo adotada, apesar das varidveis estarem expressas em taxas
de variacao, ter sido considerado um termo corretor de erro no periodo homélogo, em niveis, com um
coeficiente elevado e estatisticamente significativo.

3.2 Imposto sobre produtos petroliferos

O ISP é um imposto especifico (céntimos/litro) aplicado as vendas de combustiveis. Assim, o indicador
natural para as receitas fiscais associadas as vendas de combustiveis pode ser escrito como,

I(isp), = tg, Cy, + tf, Cf, (13)

onde tg, e tf, se referem aos impostos especificos no periodo ¢ aplicados as quantidades vendidas de
gasolina (Cg,) e de gasoleo (Cf), respetivamente®.

O gréfico 4 apresenta a evolucao das taxas de imposto, enquanto as quantidades consumidas de gasolina
e de gasodleo sdo apresentadas no gréfico 5. Estes graficos ilustram o significativo aumento da tributacao
sobre os combustiveis ao longo da Ultima década, em especial para a gasolina, onde o imposto passou de
perto de 30 céntimos/litro em 2000 para cerca de 60 céntimos/litro atualmente. Em termos de consumo,
refira-se que as vendas de gasoéleo registaram alguma estabilidade - num nivel de aproximadamente 450

Quadro 3
CORRELAGAO ENTRE RESIDUOS HOMOLOGOS | iva
k=0.0 k=0.5 k=1.0 k=1.5
P (e.e.) -0.17 -0.32 -0.06 0.02

Fonte: Célculos dos autores.

Notas: “k” representa um fator de escala a aplicar ao desvio padrao dos residuos na identificacdo de observagoes suficientemente
“assinalaveis” para produzirem efeitos base. Assim, considera-se que uma informacao é suscetivel de ser afetada por efeitos base
guando o respetivo residuo se situa fora do intervalo + ko, com o a ser o desvio padrao dos residuos estimados.

10 Note-se que o ISP também incide sobre outros combustiveis que se destinem a ser consumidos ou vendidos. No
entanto, em termos de receita, a sua expressao sera residual.
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Fonte: Direcao Geral de Energia e Geologia.

mil toneladas por més -, enquanto no caso da gasolina se verificou uma clara diminuicao de consumo
ao longo da ultima década, correspondendo atualmente a cerca de % do consumo de gaséleo.

O gréfico 6 apresenta a evolucao do indicador mensal construido face as receitas de ISP expressas quer
em nfveis, quer em taxas de variacdo homoéloga. E muito evidente a alteracdo estrutural verificada no
ISP a partir de 2008, perfodo a partir do qual uma parte das receitas do Estado passou a ser transferida
para a empresa Estradas de Portugal.

A analise em taxas de variagao homéloga evidencia uma forte ligacao entre o indicador de referéncia
construfdo e as receitas de ISP, com a excecado da alteragao ocorrida em 2008, acima mencionada. A

Gréfico 6
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Fontes: Direcao Geral do Or¢gamento, Diregao Geral de Energia e Geologia e calculos dos autores.

11 Lei n® 55/2007 de 31 de agosto. Esta alteracao, apesar de afetar a receita do Estado na ética da contabilidade
publica, nao tem repercussao na receita do conjunto do setor das administracdes publicas em termos de Contas
Nacionais.
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introducdo de um desfasamento no indicador deve-se ao facto das receitas que sao registadas num deter-
minado més se referirem as vendas verificadas no més anterior. Alids, é este o desfasamento assumido
pelo INE na compilacdo de Contas Nacionais a partir dos dados de contabilidade publica.

Combase numa amostra de dados mensais de fevereiro de 2000 a dezembro de 2012, aequacdo estimada
com as variaveis expressas em logaritmos e sobre a forma de mecanismo corretor de erro é a seguinte:

APISP, = 0.010 + 0.239 A™I(isp), + 0.796 A"I(isp), | — 0.208 Dh2008, , + 0.336 Out,

(1.38) (3.93) (13.20) (~14.90) (14.10)
= 0157 [ISP,_, ~ I(isp), 1, |~ 0.023 Ds2008,_, (14)
(-3.58) (-1.67)
R? =0.904103 F(6,148) = 232.6 [0.000]**
n.° de observacoes = 155 n.° de parametros = 7

AR 1-7 test: F(7,141) = 0.65465 [0.7100]

onde se consideraram:

(i)  duas varidveis dummy para medir a alteracdo permanente verificada desde 2008: Ds2008 para
medir a alteracdo permanente na relacdo entre os niveis do indicador e da receita fiscal e Dh2008 para
medir o efeito temporario nas taxas de variacgdo homoéloga em 2008.

(i) uma variavel de intervencao para levar em conta outliers (Out). Em fevereiro de 2006 verificou-se
uma expressiva diminuicdo da receita, que foi compensada no més seguinte. Estes desvios repetem-se no
ano seguinte com sinal contrario pelo facto do modelo estar definido em taxas de variacdo homéloga.
Assim, esta variavel assume o valor -1 em fevereiro de 2006 e marco de 2007, e o valor 1 em marco de
2006 e fevereiro de 2007.

Os resultados evidenciam que o indicador construido avaliado no més anterior tem uma forte capacidade
explicativa dos desenvolvimentos nas receitas de ISP. No entanto, a evolucdo do indicador no préprio
més também contribui para a explicacdo das receitas, o que significa que eventualmente os impostos
cobrados no inicio de cada més ainda sao registados como receita nesse mesmo més. Tal como seria
de antecipar, a soma dos dois coeficientes dos termos contemporaneo e desfasado é proxima de um.

Refira-se que, no longo prazo, se considerou uma elasticidade unitaria entre o indicador construido e as
receitas de ISP, hipdtese que nao foi estatisticamente rejeitada em estimacées preliminares. A semelhanca
do IVA, os resultados ndo permitem rejeitar a existéncia de uma relagcao de cointegracdo entre os niveis
do indicador e das receitas fiscais.

Os resultados dos coeficientes estimados para as varidveis dummy que corrigem a quebra de série em
2008 apontam para uma diminuicdo do nivel de ISP em torno de 20 por cento, o que é consistente
com o montante da transferéncia para a Estradas de Portugal nesse ano. No mesmo sentido a variavel
introduzida para captar os outliers nas taxas de variacdo homologas de fevereiro e marco de 2006 e 2007
tem uma elevada significancia estatistica, tendo um contributo de cerca de 30 pontos percentuais para
as taxas de variacao desses meses. O grafico 7 apresenta o ajustamento do modelo estimado.

Nao existem indicios de efeitos de base significativos, independentemente do grau de restritividade
utilizado na identificacdo de observacoes afetadas por efeitos de base (Quadro 4). Tal como no IVA, a
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Fonte: Calculos dos autores.
Quadro 4
CORRELACAO ENTRE RESIDUOS HOMOLOGOS | isp
k=0.0 k=0.5 k=1.0 k=1.5
P (e, 0.08 0.11 0.13 0.07

Fonte: Calculos dos autores.

Notas: “k” representa um fator de escala a aplicar ao desvio padréo dos residuos na identificagdo de observacoes suficientemente
"assinalaveis” para produzirem efeitos base. Assim, considera-se que uma informacao é suscetivel de ser afetada por efeitos base
quando o respetivo residuo se situa fora do intervalo + ke, com ¢ a ser o desvio padrao dos residuos estimados.

existéncia de um termo corretor avaliado no periodo homdélogo permitird que a correcao de efeitos de
base esteja a ser endogenamente realizada pelo modelo estimado.

3.3 Imposto sobre vendas de veiculos

O ISV é um imposto que se caracteriza por uma estrutura complexa, que tem sido sujeita a diversas alte-
racoes ao longo do tempo. Atualmente, o ISV baseia-se em tabelas em que o valor do imposto depende
da cilindrada do veiculo (cm?) e da sua carga poluente (emissdes de CO,). Adicionalmente, essas tabelas
sdo diferenciadas consoante o veiculo seja a gasolina ou a gaséleo. Neste contexto, a construcao de um
indicador direto para o nivel de receitas de ISV afigura-se dificil.

A opcao natural é considerar as vendas de veiculos automoveis ligeiros como indicador de referéncia
para estimar a evolucdo das receitas do ISV.

I(isv), = (Vlig, + 0.7Vcom, )P, (15)

As variaveis Vlig, e Vcom, representam, respetivamente, as vendas de veiculos de passageiros e de
comerciais ligeiros no periodo ¢. A variavel P mede a evolucao dos precos de automoveis, com base na
componente 7.11 do IPC designada “Aquisicao de veiculos automoveis”.

Um problema inicial prende-se com a forma de agregagao das vendas dos dois tipos de veiculos consi-
derados. Optou-se por atribuir maior importancia as vendas de veiculos de passageiros. O coeficiente
de 0.7 aplicado aos veiculos comerciais ligeiros visa refletir um efeito de qualidade relacionado com a
diferenca entre o preco médio dos dois tipos de veiculos, com base em dados do INE referentes a 2005.
Tal pressupde que, de uma forma geral, os veiculos com precos mais elevados tendem a pagar mais
imposto, em particular por via da componente do imposto relacionada com o nivel de cilindrada.
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Grafico 8

INDICADOR vs RECEITAS DE ISV
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Fontes: ACAP, Direcdo Geral do Orgamento e célculos dos autores.

O gréfico 8 compara a evolucao do indicador construfdo e das receitas de ISV, com as variaveis avaliadas
em niveis e em taxas de variacdo homéloga. Varias alteracées ocorreram durante o perfodo amostral
que podem ter influenciado a relacao entre as vendas de velculos e as receitas de ISV. Estas alteracoes
foram tomadas em consideracao no processo de estimacao, através da introducao de variaveis dummy.

e 2007/jan: entrada em vigor de um conjunto de medidas que simplificaram o Programa do Incentivo
Fiscal ao Abate de Velculos em Fim de Vida (um maior detalhe esta alteracdo é apresentada numa
Caixa publicada no Relatério Anual do Banco de Portugal de 2007).

e 2007/julho: entrada emvigor do novo imposto (ISV), que substitui o anterior Imposto Automaével (I1A).

e 2009/jan: i) agravamento das tabelas do ISV; ii) eliminacdo da deducéo fiscal de 500 euros na
aquisicao de velculos a gaséleo com emisses de particulas nao superiores a 5 miligramas por
quilémetro; e iii) alteracdo no Programa do Incentivo Fiscal ao Abate de Velculos em Fim de Vida,
que elimina a possibilidade de ser abrangida a aquisicao de velculos com emissoes de diéxido de
carbono superiores a 140 gramas por quilémetro.

Como mencionado atras, a existéncia de diversas tabelas de imposto e as sucessivas alteracdes na tribu-
tacao ao longo dos ultimos anos dificultam a construcao de um indicador de referéncia para medir o
nivel de receitas de ISV. Desta forma, nao é possivel estimar uma relacdo de longo prazo estavel entre
as variaveis expressas em niveis, optando-se assim por um modelo avaliado exclusivamente em taxas de
variacdo homéloga. Com base numa amostra de dados mensais de fevereiro de 2000 a dezembro de
2012 e considerando as varidveis expressas em logaritmos, estimou-se a seguinte equacao:

A"ISV, = 0.005 + 0.102 A®I(isv), + 0.889 A"I(isv), ,
(063) (215) (18.00)

— 0195 Dh(2007Jul _2008Jun), ,
(=699)

— 0056 Dh(2009Jan _2009Dez),

(-192) (16)



R? = 0.866864 F(4,150) = 244.2 [0.000]**
n.° de observacdes = 155 n.° de parametros = 5
AR 1-7 test: F(7,143) = 5.5235[0.0000]***

Os resultados evidenciam o forte poder explicativo do indicador, muito em particular do termo desfasado
um periodo, embora seja de referir que, a semelhanca do verificado para o ISP, o termo contemporaneo
do indicador também parece revelar alguma significancia®. A soma destes dois coeficientes é ligeira-
mente inferior a um. Das varidveis dummy testadas, as relacionadas com as alteracoes introduzidas em
julho de 2007 e, numa menor medida, em janeiro de 2009 revelaram-se estatisticamente significativas,
ambas afetando negativamente as taxas de variacdo homaologa das receitas de ISV. O gréafico 9 evidencia
0 ajustamento do modelo estimado.

O quadro 5 apresenta os resultados obtidos com o procedimento para avaliacdo da importancia de efeitos
base. Neste caso, independentemente do grau de restritividade usado para a identificagcdo destes efeitos,
o procedimento sugere que sao importantes, pelo que a sua utilizacdo podera melhorar os resultados
do modelo acima apresentado. Este resultado devera estar relacionado com a auséncia de um termo
corretor de erro avaliado em niveis no periodo homaélogo.

Grafico 9

AJUSTAMENTO DA EQUAGAO DE RECEITAS DE ISV | TAXAS DE VARIACAO HOMOLOGA (LOGS)
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Fonte: Calculos dos autores.
Quadro 5
CORRELAGAO ENTRE RESIDUOS HOMOLOGOS | isv
k=0.0 k=0.5 k=1.0 k=1.5
P (e.e ;) -0.41 -0.48 -0.50 -0.34

Fonte: Calculos dos autores.

Notas: “k” representa um fator de escala a aplicar ao desvio padrao dos residuos na identificacdo de observacoes suficientemente
“assinalaveis” para produzirem efeitos base. Assim, considera-se que uma informacao é suscetivel de ser afetada por efeitos base
quando o respetivo residuo se situa fora do intervalo + k o, com o a ser o desvio padrao dos residuos estimados.

12 Em Contas Nacionais nao é realizado nenhum ajustamento na receita deste imposto a partir dos dados de conta-
bilidade publica.
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3.4 Outros impostos indiretos

Os restantes impostos indiretos apresentam uma evolucao caracterizada por uma expressiva volatilidade
e por uma aparente auséncia de relacdo com a atividade econémica (Grafico 10). Assim, a projecao
destas componentes basear-se-a4 na aplicacdo de algumas hip6teses técnicas a par da introducdo de
alguma informacdo especffica relacionada nomeadamente com alteracdes legislativas. De referir que,
no seu conjunto, estes impostos representam cerca de 17 por cento do total da receita de impostos
indiretos do Estado em 2012.

4. Uma aplicacao ao ano de 2012

O quadro 6 apresenta a evolucao das varidveis do cendrio macroeconémico que sao necessarias para
implementar o procedimento acima descrito. De uma forma geral, os indicadores de consumo registaram
uma forte contracdo em 2012. Com base nesta informacdo, aplicou-se o procedimento anteriormente
descrito ao ultimo ano disponivel, sem qualquer tipo de ajustamento da previsao face aos residuos
observados no passado recente (Quadro 7).

Grafico 10
OUTROS IMPOSTOS INDIRETOS | TAXAS DE VARIAGAO HOMOLOGA (LOGS)
—Nivel(milndesde euros) ~ —Tvh (esc.dir.) —Nivel (milhdes de euros) —Tvh (esc. dir.)
400 4500.0 40 600.0
0 L 4000.0 30 | sooo
L 3500.0
20 AR N N 1
200 l I l |-3000.D \\N w A /1[40040
10 V
100 ‘ Py f [ M J\ w‘j J‘ 2500.0 " +300.0
F hi V v L 2000.0 0
0 - 2000
L 1500.0 10
-100 - 1000.0 20 X + 100.0
- 500.0
| Ly AW LAMA AN AL 0.0
o AR AN LA 00 0 ik v
-300 -500.0 -40 -100.0
588 588939 883938338588 % 3%
Ti1iiiiiiiiig § 5558333888384
==Nivel (milhdes de euros) =Tvh (esc. dir.) —Nivel (milhdes de euros) —Tvh (esc. dir.)
200 125.0 150 6000
L 5000
150 t 100.0 100

100

Iy o | .
ot FLMOH [0 e

- 1000

50 Y ‘!‘4 { A 0.0 400 - -1000
AL o0
-100 -25.0

-150 -3000
§83§83%858¢8¢ 3¢ 2859383885882« ¢
13355335 §84§353 § 8885888885858

Fonte: Direg3o Geral do Orgamento.



Quadro 6

CENARIO ECONOMICO | TAXAS DE VARIAGAO HOMOLOGA

2012Q1 -29 -55 28 |-42.7 -422 -09 |-171 -11.7 -6.1 2.4 -0.7 32 -09  -37 2.9
2012Q2 -40 -57 1.9 |-355 -344 -1.7 |-17.1 -120 -58 2.4 -0.5 2.9 -34 50 1.7
2012Q3 -40 -6.0 21 |-344 -331 -19 |-185 -145 -47 3.1 -0.2 33 -3.7 55 1.9

2012Q4 -39 -53 1.5 |-29.8 -287 -14 |-165 -149 -19 2.9 -0.2 3.2 -4.1 -4.9 0.8
2012 3.7 -56 2.1 |-36.1 -352 -15 |-17.3 -13.2 -47 2.7 -0.4 3.1 -3.0 48 1.8

Jan-12 -47.4 -14.0 2.8 26
Fev -48.6 -68.5 7.8 56
Mar -49.1 -66.0 -8.1 95
Abr -41.7 -63.1 -16.5 128
Mai 275 -55.9 5.7 -84
Jun -37.0 534 96 -11.0
Jul -35.1 -54.8 -8.1 7.7
Ago -33.1 -58.1 9.2 -10.9
Set -30.9 -54.1 -10.2 -14.2
out -19.2 -452 97 6.8
Nov 253 -49.9 96 -8.2
Dez -435 -57.0 -14.5 -12.0
2012 -37.9 -54.2 9.4 9.2

Fontes: ACAP, Direcdo Geral de Energia e Geologia, INE e Banco de Portugal.

Em 2012, a receita conjunta do ISP, IVA e ISV ficou 40 milhdes de euros (0.2 por cento) acima do que
seria projetado pela aplicacao procedimento. Este resultado reflete o desvio positivo nas receitas de ISP
e de ISV e negativo na coleta do IVA.

No caso do ISP, refira-se que o desvio positivo refletira, entre outros fatores, a receita do Imposto Espe-
cial de Consumo de Eletricidade introduzido no Orcamento do Estado para 2012 (o impacto estimado
ascendia a 45 milhoes de euros), a qual nao estd relacionada com a evolucao das vendas de combustiveis.

A coleta do IVA, tal como mencionado atras, foi em 2012 significativamente afetada pelo efeito rema-
nescente da subida do IVA sobre a eletricidade, que ocorreu no ultimo trimestre de 2011, e pelo impacto
do aumento do IVA sobre a restauracao a partir do inicio do ano. De acordo com os resultados obtidos,
a evolucdo da receita deste imposto no conjunto do ano situou-se abaixo do que seria estimado com
base na relacdo com o cenario macroeconémico mas apenas em 0.5 por cento, depois de serem tidos
em conta os efeitos das alteragdes legislativas nas taxas efetivas de IVA. Note-se que o efeito direto das
medidas subjacente a este exercicio é claramente inferior ao considerado na elaboracdo do Orcamento do
Estado para 2012, situando-se a diferenca em cerca de 1000 milhdes de euros. Adicionalmente, importa
destacar que a receita do IVA do Estado em 2012 foi negativamente afetada pela transferéncia para a
Seguranca Social de 173 milhdes de euros no ambito do Programa de Emergéncia Social (PES) e do Apoio
Social Extraordinario ao Consumidor de Energia (ASECE). Por Ultimo, no que respeita aos valores dos
desvios trimestrais, é de salientar que o desvio negativo na receita do IVA no terceiro trimestre do ano
dever-se-a, em larga medida, a um aumento muito significativo dos reembolsos (10.7 por cento). Com
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Quadro 7

ERROS DE PROJECAO EM 2012

2012Q1 4144 3509

2012Q2 3681 531 3052 99 -3.7 -8.5 -0.5 -44.4
2012Q3 3747 559 3107 81 -5.7 -7.5 -3.8 -42.8
2012Q4 3699 492 3126 81 -2.4 -11.0 0.1 -29.4
2012 15272 2116 12794 362 -4.1 -8.4 -1.5 -42.2

2012Q1 4129 532 3537 61 -5.0 -7.3 -1.2 -68.2
2012Q2 3554 516 2960 77 -7.1 -11.0 -3.5 -56.3
2012Q3 3855 540 3241 74 -3.0 -10.6 0.4 -47.9
2012Q4 3694 497 3124 73 -2.5 -10.1 0.1 -36.3
2012 15232 2 085 12 862 286 -4.4 -9.8 -1.0 -54.4

2012Q1 15 2 -27 40 0.3 0.4 -0.8 20.8
2012Q2 128 15 92 21 3.3 2.5 3.0 1.9
2012Q3 -108 19 -134 7 -2.7 3.1 -4.1 5.1
2012Q4 5 -5 2 8 0.1 -0.9 0.1 6.9
2012 40 31 -67 76 0.2 1.3 -0.5 12.2

Fonte: Célculos dos autores.

efeito, a receita bruta aumentou 0.2 por cento neste trimestre, muito em linha com o ligeiro aumento
projetado. O oposto verificou-se no quarto trimestre, isto é, o desvio negativo é pouco significativo
porque foi afetado por uma diminuicao expressiva nos reembolsos (-11.7 por cento).

Andlise em tempo real

E importante referir o carater ilustrativo desta aplicacdo. Com efeito, ndo se trata de uma avaliacdo do
procedimento em tempo real, pois ndo se procedeu a uma estimacao das equacoes para avaliar o seu
desempenho fora do periodo amostral. As observacoes de 2012 foram tidas em conta na estimacao
das equacoes utilizadas e, como tal, podem ter influenciado a avaliacdo dos resultados da aplicacao do
procedimento ao ano de 2012.

De forma a analisar este efeito, realizou-se um exercicio de avaliacdo do procedimento em tempo real,
tanto para 2012 como para 2011. Neste ambito, as equacoes utilizadas foram re-estimadas utilizando
apenas a informacao disponivel ata ao inicio de 2011 e 2012, prevendo-se posteriormente cada um dos
dois anos e avaliando os desvios relativamente ao observado. Os resultados sdo apresentados no quadro 8.

Como se pode observar, no caso do IVA, os resultados apontam para que a projecao fora da amostra de
estimacao origine uma subestimacao, com o desvio a ser particularmente significativo para 2011 (cerca
de 4.1 por cento). Este desvio decorre do facto de a elasticidade da receita relativamente a evolucao do
indicador de volume de consumo ser mais elevada quando os anos mais recentes sao excluidos (2.02
na previsdo para 2011 e 1.72 para 2012)'. Tal implicaria a previsdo de maiores efeitos da recessao na
evolucao da receita de IVA. Em relacdo a 2012 esse desvio é menos significativo (2.4 por cento), tornando-
-se virtualmente nulo quando a projecao é ajustada pelo erro médio observado em 2011. Relativamente
ao ISP e ISV, o exercicio em tempo real gera desvios que, no essencial, ndo sdo muito expressivos.

13 Note-se que o periodo amostral tem uma dimensao relativamente reduzida, pelo que a exclusdo de dois anos
completos pode afetar de forma significativa os coeficientes estimados.



Quadro 8
PROJECAO FORA DA AMOSTRA DE ESTIMACAO

2011Q1 4310 598 3508 203 (114 44 126 122 4215 601 3425 189 |89 50 99 42
2011Q2 3656 603 2851 202 |23 -1.1 44 -135 3576 606 2783 187 | 0.1 -06 20 -19.7
2011Q3 3901 631 3115 155 |-3.8 -0.2 -3.0 -27.0 3819 634 3041 144 |-59 03 53 -322

2011Q4 3711 577 3019 116 |-44 -3.1 -27 -363 3634 579 2947 107 |-63 -26 5.0 -40.8
2011 15578 2408 12493 676 |13 0.0 2.7 -164 15245 2420 1219 628 | 05 05 03 -224

2012Q1 4106 536 3470 100 |-55 -6.6 -3.0 -480 4237 550 3592 95 |-25 41 04 -50.8

2012Q2 3539 544 2891 104 |-74 -6.1 -57 -414 3576 559 2919 98 |-65 -3.7 -48 -445
2012Q3 3701 577 3035 8 |-69 -44 -60 -368 3865 592 318 84 |-27 -19 -1.2 403

2012Q4 3650 488 3081 82 |-3.7 -118 -1.3 -29.1 3669 500 3091 77 |-3.2 95 -1.0 -329

2012 14996 2145 12476 375 |-5.6 -7.2 -40 -40.1 15347 2201 12790 355 |-34 47 -1.6 434

2011 354 -98 502 50 |23 -41 41 6.2 687 -110 799 -2 45 46 66 -0.2
2012 276 -29 318 -13 |17 -13 24 -21 -75  -86 4 7 0.5 -37 00 1.1

Fonte: Calculos dos autores.

5. Consideracoes finais

Este trabalho ilustra a possibilidade de se prever a evolu¢do trimestral de algumas variaveis de financas
publicas, beneficiando dos desenvolvimentos recentes na producdo estatfstica. Esta focado nas receitas
fiscais associadas a tributacao indireta e a sua finalidade é contribuir para a prossecucao do objetivo de
produzir previsdes de curto prazo para o défice orcamental em Portugal na ética das Contas Nacionais.

Como habitualmente, a montagem de um procedimento de utilizacao regular que permita uma continua
monitorizacao e previsao de curto prazo das variaveis de financas publicas passara por uma permanente
pesquisa de fontes de dados e de métodos estatisticos alternativos para melhorar os existentes. Além da
melhoria da metodologia apresentada neste artigo, o desafio é mais vasto, sendo particularmente diffcil
noutras areas de finangas publicas onde as variaveis apresentam uma evolucdo mais irregular e menos
relacionada com o enquadramento econémico.
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O CICLO MUNDIAL DE EXPORTACOES DE TURISMO*

Pedro M.D.C.B. Gouveia** | Radl Filipe C. Guerreiro** | Paulo M.M. Rodrigues***

RESUMO

Tendo como motivacdo a afirmacdo do turismo como uma das principais atividades
a escala global, o presente estudo analisa e compara os ciclos de desvio em relacdo
a tendéncia de longo prazo das exportacdes de turismo de todas as regides do
mundo tendo o ciclo da Uniao Europeia a 27 paises como referéncia. Neste contexto,
a abordagem seguida permite analisar e determinar a sincronizacdo entre ciclos
das exportacdes de turismo das diversas regides de interesse. Paralelamente, séo
identificados desfasamentos temporais da concordancia dos ciclos que podem
desempenhar um papel relevante ao nivel da previsao, constituindo um importante
instrumento de apoio ao processo de tomada de decisdo por parte de entidades
publicas e privadas pertencentes ou fortemente associadas ao setor do turismo. Em
termos metodoldgicos, o artigo tem por base o trabalho inicialmente desenvolvido na
literatura por Gouveia e Rodrigues (2005), o qual aborda o ciclo da procura turistica
segundo o método proposto para o contexto do estudo do ciclo econémico, por
Harding e Pagan (2001) e obtém evidéncia de um elevado grau de sincronizacao entre
o ciclo do turismo e o ciclo econémico. Este artigo procura ser inovador na abordagem
a relacdo entre ciclos das exportacoes de turismo bem como na identificacdo das
componentes tendéncia e ciclo por via da aplicacdo de métodos de estados de espaco
e do filtro de Kalman (Kalman, 1960, Kalman and Bucy, 1961).

1. Introducao

Uma caracteristica das economias industrializadas consiste na transicao entre periodos de expansdo e
periodos de recessao. A anélise e compreensdo deste tipo de flutuagdes tém merecido particular atencdo
por parte da investigacdo e literatura econémica desde o trabalho pioneiro de Burns e Mitchell (1946).
Recentemente tem-se assistido a um interesse crescente pelo estudo das exportacoes de turismo quer
em termos do seu crescimento, quer da sua relacdo com o ciclo econdmico.

A dependéncia econdmica de alguns paises relativamente ao setor do turismo pode ter implicacoes sobre
o0 comportamento da economia e em particular sobre o seu crescimento e desenvolvimento econémico
(vide, inter alia, Eugenio-Martin, Morales e Scarpa, 2004 e Andraz, Gouveia e Rodrigues, 2009).

De acordo com o World Travel and Tourism Council [WTTC] (2013) o contributo direto da rubrica Viagens
e Turismo para o PIB mundial foi, em 2012, de 2.1 trilides de ddlares americanos. No entanto, a sua
contribuicado total, que inclui para além dos efeitos diretos, os efeitos indiretos e induzidos, atingiu 6.6
trilioes de dolares americanos, o que corresponde a cerca de 9.3% do PIB mundial. Adicionalmente,

* Qs autores agradecem os comentdrios de Jodo Amador, José Anténio Ferreira Machado, Mario Centeno e Nuno
Alves. As opinides expressas no artigo representam as opinides dos autores e nao coincidem necessariamente
com as do Banco de Portugal ou do Eurosistema. Eventuais erros e omissdes sdo da exclusiva responsabilidade
dos autores.

** ESGHT, Universidade do Algarve.

*%* Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econémicos.
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este contributo pode também ser quantificado em termos do emprego gerado. Com efeito, tendo em
conta os efeitos diretos, indiretos e induzidos, este setor esta associado a 9.1% do emprego total a nivel
mundial em 2012 (WTTC, 2013).

Tendo em conta a relevancia do turismo enquanto uma das principais atividades econémicas e a impor-
tancia do papel da relacao deste setor com um vasto conjunto de outros setores de atividade este artigo
analisa e compara os ciclos das exportacdes de turismo de todas as regides do mundo. Neste contexto,
a abordagem seguida permite analisar e determinar a sincronizacdo entre os ciclos das exportacoes de
turismo das diversas regides de interesse bem como identificar desfasamentos temporais da concordancia
dos ciclos. A identificacdo destas caracteristicas desempenha um papel relevante ao nivel da antecipacao/
previsdo do ciclo das exportacdes de turismo, constituindo um importante instrumento de apoio ao
processo de tomada de decisdo por parte de entidades publicas e privadas pertencentes ou com forte
ligacdo ao setor do turismo.

Ao longo das Ultimas décadas as fases do ciclo econémico tém sido tidas em conta de forma implicita
em modelos explicativos da procura turistica. Sao de destacar, do conjunto de varidveis explicativas
comumente utilizadas, varidveis como o rendimento disponivel, o nivel dos precos, e as taxas de cambio
e a sua respetiva evolucao (vide, inter alia, Collins e Tisdell, 2004, Lim and McAleer, 2002, e Andraz,
Gouveia e Rodrigues, 2009).

Nao obstante a vasta literatura que aborda o tema da procura turistica em termos do seu crescimento
e das principais varidveis a ter em conta ao nivel da modelacao e estimacao, é possivel observar que a
literatura associada a procura turistica nao tem sido proficua em termos de abordagens da decomposicdo
das exportacdes de turismo em tendéncia e ciclo bem como no que diz respeito a identificacdo dos
seus pontos de viragem, estudo da sincronizacdo e identificacdo de eventuais efeitos de desfasamento
entre ciclos.

Este tipo de investigagao tem tido por base o trabalho inicialmente desenvolvido por Gouveia e Rodrigues
(2005), o qual aborda o ciclo da procura turistica sequndo o método proposto por Harding e Pagan
(2001), tendo como abordagem a utilizacdo de indices de concordancia e de concordancia recursiva.
Com esta metodologia, Gouveia e Rodrigues (2005) estabelecem um forte grau de sincronizacdo entre
o ciclo do turismo e o ciclo econémico e identificam efeitos de atraso entre os dois. Um estudo recente
de Guizzardi e Mazzocchi (2010), que utiliza modelos de componentes nao observadas, também conclui
que a procura turistica é influenciada, com desfasamento temporal, pelo ciclo econémico global.

A metodologia utilizada neste artigo segue a abordagem de Gouveia e Rodrigues (2005) e baseia-se na
decomposicdo das séries temporais das exportacoes turisticas nas componentes de tendéncia e ciclo.
No entanto, em contraponto com a abordagem seguida por Gouveia e Rodrigues (2005), a tendéncia
e o ciclo sao identificados mediante a aplicacdo de métodos de estados de espaco e aplicacao do filtro
de Kalman (Kalman, 1960, Kalman and Bucy, 1961).

O principal objetivo deste estudo consiste em compreender e analisar a sincronizacdo dos ciclos das
exportacoes de turismo das vérias regides (e paises) do Mundo com o ciclo das exportacdes de turismo da
Unido Europeia a 27 paises (doravante designada por UE27). E interessante observar que a metodologia
seguida neste artigo permite caracterizar os varios ciclos das exportacdes de turismo ndo apenas em
termos da sincronizacdo como também identificar os efeitos de desfasamento entre ciclos, e o estudo
da correlacao entre as componentes ciclicas de varios pares de regides e/ou paises. Neste sentido, foram
considerados 0s 5 paises mais relevantes em termos de exportacoes turisticas em cada regido do mundo'!
(estes paises e respetivos pesos encontram-se identificados na seccao 3).

1 Note-se que no caso da UE27 consideramos, para além dos 5 paises com maior peso em termos turisticos, tam-
bém Portugal.



Os dados analisados dizem respeito a séries de exportacoes turisticas com frequéncia anual, expressas
em bilides de délares americanos a precos constantes de 2011. As regides consideradas sao as Caraibas,
a Unido Europeia, a América Latina, o Médio Oriente, o Norte de Africa, a América do Norte, o Nordeste
Asiatico, a Oceania, o Sul Asiatico, o Sudoeste Asiatico e a Africa Subsariana.

Na andlise empirica da sincronizacao entre as componentes ciclicas das exportacoes turisticas foi escolhida
como variadvel de referéncia a série temporal das exportacdes turisticas da UE27. Esta escolha decorre
do facto de a UE27 constituir a principal regiao em termos de exportacdes turisticas a nivel mundial
(WTTC, 2013).

Embora tradicionalmente a analise do ciclo econdmico seja desenvolvida com base em dados de frequéncia
trimestral (ou mensal), neste artigo sao usados dados anuais. Esta opcao encontra os seus fundamentos
na abordagem seguida por Giannone, Lenza e Reichlin (2008). O padrao recorrente de altos e baixos
em dados anuais é menos intenso do que o observado em dados trimestrais (ou mensais). No entanto,
a utilizacdo de dados anuais apresenta a vantagem de permitir observar o ciclo numa perspetiva histo-
rica. Com efeito, o recurso a dados anuais permite evitar erros de medicao e, ndo obstante a perda de
informacao relativa a dindmica de curto prazo, os dados de frequéncia anual revelam-se mais confiaveis
guando o proposito é o de estabelecer fatos robustos sobre a atividade econdémica real.

As restantes seccoes do artigo apresentam a seguinte estrutura. Na seccao 2 é apresentada a metodo-
logia utilizada na andlise dos dados, na seccdo 3 procede-se a uma descricdo breve dos eventos que
afetaram as exportacoes turisticas no periodo em analise assim como uma discussao da sincronizacao,
das correlacoes e dos efeitos de desfasamento entre os ciclos. Finalmente, a seccdo 4 apresenta as
principais conclusdes do artigo.

2. Sincronizacao dos Ciclos

2.1 O indice de Concordancia e o Coeficiente de Correlacdo

A metodologia proposta por Harding e Pagan (2001) permite medir o grau de sincronizacao entre dois
ciclos? com base no indice de concordancia. Este indice permite medir a percentagem de tempo em
que dois ciclos se encontram na mesma fase. O indice de concordancia entre duas regides z e y (ICI’)
¢é dado pela seguinte expressdo:

T T
1

ICW - zlw«,t[y,t + Z(l N Irv,t)(l N ]yﬁt)
U i=1 (M

onde a funcao indicadora do ciclo da procura turistica de uma determinada regido ou pais é definida a
partir dos pontos de viragem do ciclo, isto é,

)

1 se recessao
I =
gt

0 se expansao

com j = regiao x ou regiao y.

O método proposto por Harding e Pagan (2001) assegura fases dos ciclos com uma duracdo minima
de 7 periodos, permitindo tomar em consideracao a propriedade de persisténcia do ciclo econémico. A
ordem maxima de atraso pode ser vista como uma regra de censura para garantir a duracao e ampli-
tude das fases dos ciclos. Harding e Pagan (2001) utilizam este algoritmo para datar o ciclo econdémico
dos EUA usando os dados do PIB e os resultados que obtém sdo semelhantes aos obtidos pelo NBER e
por Hamilton (1989). Este método nao paramétrico representa assim um procedimento simples, com a
vantagem de ser transparente e replicavel, tratando-se portanto de um método Util para a obtencao de
informacao sobre ciclos.

2 No anexo | descreve-se a metodologia utilizada para decompor as séries temporais.
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Com a finalidade de obter informacao adicional sobre a relacdo contemporanea entre os componentes
ciclicos das exportacoes de turismo, também se utiliza o coeficiente de correlacdo de Pearson,

ZL(CI,t —51)(% —Ey)

2 — 2
Jeife ) sfe, a)

.Y

Neste caso, valores deste coeficiente préximos de 1 indicam uma convergéncia ciclica perfeita, enquanto
valores proximos de -1 sugerem a divergéncia dos ciclos.

2.2 indice de concordancia recursivo

O IC’W introduzido na seccdo 2.1 permite analisar a sincronizacao dos ciclos das exportacoes turisticas
entre regides e paises. No entanto, ndo permite uma analise da evolucao da sincronizagao ao longo do
tempo. Esta limitacdo conduziu ao desenvolvimento de um indicador complementar, o qual foi desig-
nado por Gouveia e Rodrigues (2005) por indice de concordancia recursivo. Este indice permite obter a
percentagem de tempo em que um par de ciclos coexiste na mesma fase até ao momento do tempo t
(t=1,...,T) e é dado pela seguinte expressao:

t

1 t
R == z[ I+ (1—[ .)(1—[ )
IC .0y, i Y, i
e b ! t=1 ! (3)

onde IH com j = regiao z ou regido y, foi previamente definido em (4).

2.3 indice de concordancia desfasado

No sentido de complementar o IC| ,» € hum contexto de possivel existéncia de relacdes nao contempo-
raneas entre ciclos, é também sugerida a utilizacdo do indice de concordancia desfasado. Este indice é
dado pela expressao,
T T
1

I_ICMNI = ? tZlIm,t (]ytt—d) + Z(l - Iff)(l - Iy,f,—d) (4)

t=1

onde d representa o parametro de desfasamento de { C} (variavel representativa do ciclo ). A importancia
deste indice reside no facto deste permitir quantificar a percentagem de tempo em que dois ciclos se
encontram na mesma fase, sendo que um deles se encontra desfasado no tempo d periodos. Esta versao
do indice de concordancia permite identificar o ciclo da procura turistica avancado por comparacao com
os ciclos de outras regides ou paises.

3. Estudo Empirico

3.1 Ciclo Mundial do Turismo e suas crises

A industria do turismo é muitas vezes descrita como sendo uma industria “fragil”, e suscetivel a varios
tipos de perturbacoes (choques), tais como guerras, surtos de doencas, ataques terroristas, flutuacoes
econdmicas, instabilidade da moeda e precos da energia, que infelizmente vao surgindo com alguma
frequéncia um pouco por todo o mundo (Neumayer, 2004).

Durante o periodo em analise neste texto (1985 - 2011) varios desses eventos negativos ocorreram,
alguns deles centraram-se numa regiao, outros em varias regides e outros ainda tiveram um impacto
mais global, resultando, consequentemente, em diferentes influéncias sobre a evolucao do ciclo mundial
de exportacdes do turismo.



O gréficol apresenta a evolugdo do ciclo mundial do turismo entre 1985 e 2011.

Neste grafico podemos identificar trés grandes periodos de crises: 1) entre 1990 e 1995; 2) entre 2000
e 2005 (com rafzes na sequnda metade da década de 90) e, 3) de 2007 até a atualidade. Neste estudo
descreveremos brevemente os principais acontecimentos de cada um destes subperiodos.

E importante notar que o impacto destas crises foi heterogéneo entre regides e paises. Este facto
podera ser analisado no grafico 2, onde se pode observar as evolucodes ciclicas regionais das exportacdes
turisticas, e em Apéndice no grafico A1 as evolucdes ciclicas das exportacoes turisticas nos paises de
referéncia da UE273.

Como complemento as evolucdes ciclicas regionais das exportacoes turisticas apresentadas no grafico
2, podemos analisar ainda no quadro 1 as taxas de crescimento das exportagdes anuais do turismo para
os trés periodos mencionados anteriormente (1990-1995, 2000-2005 e 2007 - 2011).

3.1.1 1990 - 1995

O periodo entre 1985 e 1989 foi um periodo de expansao, em parte devido a um choque positivo de
oferta ocorrido em 1985, resultante do declinio dos precos do petréleo. No entanto, como pode ser
observado a partir do grafico 1, no inicio dos anos 90 assistiu-se a um declinio do ciclo mundial de
exportacoes de turismo, que sofreu duas recessdes entre 1990 e 1995.

Este periodo coincide com a primeira Guerra do Golfo (agosto de 1990 - fevereiro de 1991), que desem-
penhou um papel importante no declinio da procura turistica, especialmente no Médio Oriente e no
Norte da Africa (Neumayer, 2004). A partir da quadro 1 observa-se que essas duas regies registraram
taxas de crescimento negativas em 1991, e que de um modo geral (com a excecdo do Nordeste Asiatico)
todas as outras regides registaram um significativo abrandamento.

No entanto, a Europa estava nesta altura também a entrar num periodo conturbado. Em 1992 deu-se
uma das piores crises do Sistema Monetario Europeu. Desta crise resultou a expulsao da libra e da lira
do Mecanismo de Taxas de Cambio (MTC), a desvalorizacdo da peseta e outras moedas.

Grafico 1
CICLO MUNDIAL DE EXPORTA(;AO DE TURISMO

1

0.5

-0.5

-1
1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Fonte: Calculos dos autores.
Nota: Para a comparacao grafica da evolucao ciclica optou-se pela normalizagéo dos valores das series. No presente estudo, os valo-

. - ) . 2, Do)
res normalizados, :E*t, sao definidos dentro do intervalo fechado de-1a 1, i.e., g, = L Lwinine__q

3 Relativamente aos outros paises considerados, as respetivas evolucdes ciclicas podem ser obtidas dos autores.
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Gréfico 2 (continua)
CICLOS DE EXPORTACAO DE TURISMO POR REGIAO
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Fontes: World Travel and Tourism Council e célculo dos autores.



Gréafico 2 (continuacao)
CICLOS DE EXPORTACAO DE TURISMO POR REGIAO
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Em 1993, pode observar-se um crescimento negativo das exportacdes de turismo na UE27 e na Europa
(Quadro 1). Este crescimento negativo é particularmente relevante em Portugal em 1994 (-8,8%) e em
Espanha em 1993 (-5,1%).

Embora tenhamos apenas focado a primeira metade da década de 1990, esta década, vai ser lembrada
também pela gravidade das crises que abalaram o México em 1994, a Asia Oriental em 1997, e o Brasil
e a Federacao Russa em 1999. Em particular, a segunda metade da década de 1990 marcou o inicio de
um longo declinio do ciclo mundial de exportacoes de turismo (Gréafico 1).

A crise financeira da Asia, que aparentava ser uma crise regional, com o tempo revelou-se a “primeira
grande crise dos mercados globalizados”. Toda a Asia foi afetada com a perda de procura e confianca
em toda a regidao. Em 1997 e 1998, o Nordeste Asiatico, Ocednia e o Sudeste Asiatico exibiram taxas
negativas de crescimento anual das exportacdes de turismo.

Em agosto de 1998, a Russia substituiu a Asia no centro dos mercados em dificuldades. A economia
russa ficou sujeita a maiores pressoes desde a intensificacao da crise asiatica em outubro de 1997. Essas
pressoes refletiram, entre outros fatores, o contagio financeiro da Asia e as implicacdes adversas da
gueda dos precos do petréleo sobre o equilibrio externo da Russia.

Em 1999, também a Argentina comecou num declinio econémico, devido a combinacdo de varios
fatores: a) internos - elevado desemprego e desequilibrio fiscal, e b) externos - a crise da Russia em 1998,
o impacto da desvalorizacdo da moeda Brasileira em 1999, e a enorme aversao ao risco nos mercados
financeiros internacionais.

Os efeitos de contracao das exportacoes de turismo resultantes dessas crises sdo observaveis no inicio
do século XXI nos paises latino-americanos (Quadro 1).

3.1.2 2000 - 2005

Este periodo é marcado por uma série de grandes eventos que tiveram impactos negativos significativos
sobre a atividade turistica internacional.

Entre estes, importa destacar os ataques terroristas de 11 de setembro de 2001 nos EUA. Os valores
negativos das taxas de crescimento das exportacoes turisticas observados no quadro 1, sobretudo em
2001 e 2002, podem constituir o reflexo sobre os fluxos turisticos dos receios associados ao terrorismo.
Estes receios revelam-se particularmente intensos nos paises da América do Norte, Caraibas e UE27.

A contribuicdo da rubrica Viagens e Turismo para os paises industrializados e em desenvolvimento
é atualmente tdo grande que qualquer desaceleracdo no nivel de atividade constitui um motivo de
preocupacdo. As repercussoes estendem-se para além das atividades diretamente relacionadas com o
turismo, nomeadamente companhias aéreas, hotéis e restauracdo, para os setores que fornecem bens
intermedidrios ou finais. Significa isto que todos os setores da economia sao afetados em maior ou menor
grau (vide, entre outros, Arafa e Ledn, 2008).

Adicionalmente, outros eventos tiveram diferentes impactos sobre varias regides e paises do mundo e
prejudicaram o crescimento dos fluxos turisticos nos paises diretamente afetados, bem como os paises e
regides vizinhas (Edmonds e Mak, 2005). Entre estes acontecimentos importa destacar pela sua relevancia
a invasao do Afeganistao (outubro de 2001), os atentados de Bali (outubro de 2002), a Sindrome Respi-
ratéria Aguda Grave (SARS) (novembro de 2002), a guerra no Iraque (primavera de 2003), os atentados
de Madrid (marco de 2004), o tsunami no Oceano Indico (dezembro de 2004) e os atentados de Londres
(julho de 2005). As consequéncias destes eventos apresentaram diferentes magnitudes e ocorreram em
varias regides e paises. Estes resultados encontram-se documentados no gréfico 1. Um resultado inte-
ressante que pode ser observado do grafico 1 é que o impacto conjunto destes eventos sobre o ciclo da
procura turistica a escala mundial, parece ter sido mais grave do que a atual crise financeira.
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Durante este periodo, o setor dos transportes aéreos foi severamente afetado pelo terrorismo interna-
cional. A crise econémica mundial e o aumento dos precos do petréleo levaram grandes companhias
aéreas a faléncia, com consequente impacto noutras empresas de turismo. O terrorismo, foi entendido
como uma guerra psicolégica, e consequentemente foi gerada uma tendéncia que privilegiou os fluxos
turisticos de curtas distancias. A segunda guerra do Golfo constituiu um agravamento desta situagao e
conduziu aumaracionalizacdo drastica daindustria do turismo. Neste contexto, observou-se umamudanca
de comportamento dos turistas ocidentais que apresentam neste periodo uma menor propensdo para
viagens de longa distancia com o receio das consequéncias da guerra do Iraque, e dos meses de agitacao
e repetidos ataques terroristas contra turistas (por exemplo, no Bali, Quénia e Tunisia). Paralelamente
ocorreu um efeito de sentido oposto em paises como a Suica, o Vietname e a Nova Zelandia, que foram
considerados seguros e que beneficiaram dos efeitos de substituicao das regides afetadas.

Além da guerra do Golfo e dos ataques do terrorismo, o surto de SARS, que teve inicio na China em
novembro de 2002, e que se propagou rapidamente pelo mundo inteiro (em agosto de 2003 atingiu 29
paises e trés regides) agravaram a situacdo. As areas mais afetadas foram a China, Hong Kong, Taiwan
e Singapura, pafses com um peso significativo na regido em termos de exportacoes de turismo (Quadro
2). O impacto foi tdo forte que o Banco Mundial previu que o crescimento da producdo na Asia Oriental
iria cair quase 1 ponto percentual em 2003.

3.1.3 2007 - 2011

Por todo o mundo as economias dos paises tém sido severamente atingidas pela crise econémica e finan-
ceira que teve origem no verao de 2007. Esta crise tem prejudicado a indUstria do turismo (Smeral, 2009,
2010, Barda e Sardianou, 2010), podendo-se observar que muitos destinos turisticos tém apresentado
crescimento negativo e que globalmente o turismo mundial foi seriamente afetado (Gréfico 1), obrigando
paises e regides a efetuar transformacoes neste setor (Hall, 2010, Pizan, 2009, 2010, Papatheodorou,
Rosselld, e Xiao, 2010 e Song e Lin, 2010, 2011).

Durante o ano de 2008 a economia mundial deparou-se com uma situacao bastante volatil e instavel.
O setor do turismo que parecia resistir, aos cendrios de quebra existentes noutros setores, como seja, a
construcao, o setor imobilidrio ou a industria automével, registou globalmente uma reducdo no ritmo
de crescimento. O seu desempenho foi, segundo INE (2008), também condicionado por outros fatores,
tais como:

e o5 conflitos militares no Iraque, Afeganistdo, Paquistdo, Palestina, Sri Lanka e India, salientando-se
os ataques terroristas de Mumbai em novembro de 2008;

e 05 problemas climatéricos, como sejam, as inundacdes na China, em Myanmar, no Brasil, no México
e no Reino Unido; as ondas de calor e incéndios na Grécia e Itélia; os ciclones e tornados, sobretudo
nas Caraibas e paises circundantes; os tremores de terra na China, ou as erupcdes vulcanicas no Chile;

e 0s elevados precos internacionais do barril de petréleo durante mais de seis meses do ano e as
consequentes dificuldades sentidas pelas companhias aéreas.

Por outro lado, e principalmente a partir do segundo semestre de 2008, o cenario de crescimento do
desemprego, com reflexos diretos na confianca dos consumidores e das empresas, assim como na procura
interna, iniciou um ciclo descendente na Europa, EUA e Japao, refletindo-se numa contracdo da atividade
turistica global e levando, sobretudo os Europeus, a privilegiar destinos menos distantes.

O ano de 2008 foi igualmente caracterizado por uma intensa volatilidade ao nivel das taxas de cambio
das principais divisas mundiais. Segundo dados do Eurostat e do FMI, o délar e o euro registaram valo-
rizacoes significativas perante as divisas de varios mercados emergentes. Se por um lado, estas valori-
zacbes tornaram estes mercados mais atrativos em termos de destinos turfsticos, por outro, a Europa e
os EUA perderam competitividade enquanto destinos. As valorizacoes significativas do délar e do euro



acabaram também por reduzir a propensao dos britanicos, um dos principais mercados emissores, para
viajar, sobretudo para a Europa.

O agravamento da crise econémica e financeira em 2009 motivou uma abrangente intervencao publica
nas economias, tentando atenuar a quebra na procura, o risco e a incerteza junto dos mercados finan-
ceiros. O setor do turismo registou em 2009 uma contracao na atividade, que segundo a OMT, provocou
quebras generalizadas nas receitas turisticas. Esta situacdo esta clara no quadro 1, onde se observa que
em 2009 todas as regides analisadas registaram taxas anuais homélogas negativas.

A acrescer a esta situacao, o aumento continuado do desemprego, condicionado pelo sucesso das ajudas
estatais, a limitacdo do acesso ao crédito e o congelamento de salarios, determinaram uma reducao
na propensao para viajar dos turistas dos principais mercados emissores, nomeadamente os europeus.
A retoma econdmica dos principais mercados emissores, assim como a reducao dos elevados niveis de
desemprego sao tidos, desde essa data, como os principais condicionalismos da recuperacao do setor.

Durante o ano de 2009 continuaram a registar-se flutuacoes cambiais consideraveis (INE, 2009). Muitas
das divisas de pafses emergentes em termos de turismo, que haviam depreciado em 2008 face ao délar
e ao euro, recuperaram parte da valorizacdo das suas divisas, ainda que sem atingir niveis anteriores
(FMI, 2010), mas permitindo, desta forma, que a Europa e os EUA recuperassem competitividade como
destinos turisticos.

Em 2010 assistiu-se a uma inversao da trajetéria descendente da economia mundial que se verificava
desde 2008 (INE, 2010). Todas as principais poténcias econémicas registaram um crescimento real do
PIB, quando no ano anterior sé no conjunto das economias emergentes e em desenvolvimento tal se
tinha verificado (FMI, 2011).

Segundo a OMT o setor do turismo registou em 2010 uma recuperacao significativa da quebra registada
em 2009. Mesmo assim, os efeitos da crise econdémica mundial ainda eram visiveis nesta atividade, na
medida em que a recuperacao das receitas turisticas foi mais modesta do que aquela que se observou
no numero de turistas.

A amplitude das variagdes, na recuperacao das receitas turisticas no ano de 2010, difere consoante se
analisa as varias economias. Muito significativo, neste ano de 2010, foi o crescimento verificado neste
setor na China, pais que subiu a sua posicao em todos os rankings dos principais indicadores do setor,
assumindo uma posicao relevante em termos da atividade turistica, quer como recetor, quer como
emissor (Li & Blake, 2010).

Segundo o WTTC o ano de 2011 foi marcado por um impasse na economia global que cresceu menos
em 2011 do que em 2010, verificando-se um abrandamento da taxa de crescimento real do PIB em todas
as principais poténcias econdmicas, com destaque para o Japdo, cuja economia se ressentiu fortemente
dos efeitos do terramoto de marco de 2011. Entre as varias zonas do globo, foi a UE27 que registou o
menor abrandamento entre 2010 e 2011. Nas economias emergentes e em desenvolvimento, embora
a rigueza tenha crescido menos do que no ano anterior, progrediu-se a um ritmo que foi mais do triplo
do verificado na UE e nos EUA (INE, 2011).

Ainda que a retoma econdmica seja heterogénea um pouco por todo o globo, em 2011 as receitas do
turismo mantiveram um desempenho favoravel e, & excecdo do Norte de Africa e Médio Oriente, conti-
nuaram a recuperar das quebras ocorridas em 2009, onde a Europa se destaca como sendo a regiao do
globo que concentrou a maior percentagem das receitas turisticas mundiais.

Com a recessao econémica muitos desafios surgiram para os destinos e empresas turisticas depois da
contracao significativa em 2009, o setor do turismo recuperou em 2010, e em 2011 as exportacoes de
turistas internacionais aumentaram (Quadros 1 e 2). A crise teve um impacto particularmente forte e
consequéncias negativas em termos de emprego e PIB em varios paises. Apesar da recuperagao recente,
a incerteza sobre a duracdo, profundidade e implicacdes da crise econdmica global persiste e esta é
transmitida a industria do turismo.
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Apds o grave declinio do PIB real em 2008, as estimativas para 2009 apontaram para uma estabilizacdo
da producdo mundial num nivel inferior, no entanto o desemprego continuou a aumentar nos principais
mercados emissores de turismo; taxas de cambio e precos de petréleo continuaram a flutuar, e as restri-
¢oes das linhas de crédito bancarias permaneceram. Da analise do crescimento médio das exportacoes
de turismo dos cinco paises mais representativos em cada regiao do mundo, verifica-se que dos 59 paises
analisados neste trabalho, em 20 (33,9%) identifica-se um crescimento médio negativo para o periodo
2007-2011. Segundo anuncio recente da OMT o turismo internacional aumentou cerca de 4%, em
2012, face a 2011. Em 2012, pela primeira vez, mil milhdes de viajantes cruzaram as fronteiras, sendo
que para 2013 esta organizagao prevé um crescimento entre 0s 3% e 0s 4% no turismo internacional
(UNWTO, 2013).

3.2 Sincronizacao do Ciclo

Na analise da sincronizacdo do ciclo das exportacoes de turismo escolheu-se a UE27 como regido de
referéncia, dado que esta corresponde a principal regido do mundo em termos de exportagdes. As
exportacoes de turismo da UE27 geraram em 2012, 412.0 bilides de doélares (cerca de 5,6% do total
das exportacdes); ver WTTC (2012). A contribuicao direta da rubrica Viagens e Turismo correspondeu a
3,0% do PIB total e a sua contribuicdo total representou cerca de 8,4% do PIB. Além disso, Viagens e
Turismo gerou diretamente 3,6% do emprego total, e a sua contribuicdo total para o emprego, incluindo
empregos indiretamente suportados pela industria, correspondeu a 9,1% do emprego total.

O quadro 3 apresenta as estatisticas dos ciclos de diferentes regides do mundo e compara-os com o
ciclo da UE27. Observamos que em termos do IC, a concordancia mais forte da UE27 é com a Europa
(91,30%), seguida da América do Norte (78,26%) e do Sudeste Asiatico (73,91%), o menor IC é obser-
vado para o Médio Oriente (30,43 %).

No que respeita a correlagdo de Pearson, observamos que a correlacado mais forte é com a Europa (0,96),
seguida da Oceania (0,69), América do Norte (0,59) e Sudeste Asiatico (0,45). A menor é observada para
o Norte de Africa (-0,08), seguida pelo Médio Oriente (-0,12), a América Latina (-0,23) e o Nordeste
Asiatico (0,26).

Podemos ainda observar que as regides com maior correlacdo com a UE27 (Europa, Oceania e América do
Norte) tém também ciclos de exportacao de turismo com fortes indices coincidentes com esta regiao, coma
excecdo do Sudeste Asiatico, cujo ciclo apresenta um atraso de 3 anos. O Nordeste Asiatico, o Médio Oriente
eaAfricaSubsarianatém ciclos avancados quando comparados comaUE27, de 3, 3e 1 ano, respetivamente.
Em relacdo ao indice de concordancia (IC) entre a UE27 e os paises considerados nesta analise, assim
como a evolucao dos outros indices, observa-se a partir do quadro A.1 do Anexo Il, que o IC mais forte
¢é encontrado entre os ciclos da UE27 e Espanha (82,61%), que é seguido de perto pela Alemanha, o
Reino Unido, os EUA, Singapura e as Mauricias, todos apresentando um IC superior a 70% com o ciclo
da UE27. O pais que apresenta o menor IC com a UE27 é o Libano (26,09%).

A partir da evolucao da sincronizacao anual observa-se um fenémeno interessante, ou seja, 24 dos 59
paises considerados apresentam um crescimento positivo e 35 dos 59 paises um crescimento negativo
(Quadro 4). O quadro 4 apresenta a variacao anual do IC para o periodo entre 1993 e 2011. Os valores
neste quadro sao baseados no indicador de concordancia recursivo, ou seja, na média anual da primeira
diferenca do indice de concordancia recursivo (R, ). Os paises com crescimento positivo de sincronizagdo
com a UE27 tém, de um modo geral, um grau relativamente baixo de sincronizacao (Quadro A.1).

Os palises com um crescimento positivo de sincronizagao com a regiao da UE27 sdo geralmente paises
em desenvolvimento onde a atividade turistica tem sido de interesse crescente nas Ultimas décadas (em
particular nos paises da Africa Subsariana e América Latina). Esses pafses tém, em alguns casos, uma
ligacdo historica e relacdes comerciais importantes com paises da UE27, assim como, possivelmente,
mercados emissores comuns. Deste modo, o aumento da sincronizacdo pode, eventualmente, também
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Quadro 4
CRESCIMENTO ANUAL DE SINCRONIZAQ/T\O COM O CiCLO DA UE27 (1993-2011)

Alemanha 1 4.09% Italia 31 -1.75%
Marrocos 2 3.51% Caraibas 32 -1.75%
Hong Kong 3 3.51% Israel 33 -1.75%
Tailandia 4 3.51% México 34 -1.75%
Bahamas 5 3.22% Singapura 35 -1.75%
Quénia 6 3.22% Cuba 36 -2.05%
Republica Dom. 7 2.92% Emirates Arab. Unidos 37 -2.05%
Suica 8 2.92% Maldivas 38 -2.05%
Argentina 9 2.92% China 39 -2.34%
Panama 10 2.92% Franca 40 -2.34%
Portugal 1 2.63% Jamaica 41 -2.34%
Turquia 12 2.63% Porto Rico 42 -2.34%
Brasil 13 2.34% Russia 43 -2.34%
Japao 14 2.34% Peru 44 -2.34%
Coreia do Sul 15 2.34% Egipto 45 -2.34%
llhas Salomao 16 2.34% Canada 46 -2.34%
Vanuatu 17 2.34% Austrélia 47 -2.34%
Africa do Sul 18 2.34% Siria 48 -2.63%
Macau 19 2.05% india 49 -2.63%
Paquistao 20 2.05% Nova Zelandia 50 -2.63%
Croacia 21 1.46% Nepal 51 -2.63%
Ardbia Saudita 22 1.46% Indonésia 52 -2.63%
Libano 23 1.17% Tanzania 53 -2.63%
Etiopia 24 1.17% Vietname 54 -2.92%
Espanha 25 1.17% Sri Lanka 55 -2.92%
Tunisia 26 1.17% Algéria 56 2.92%
Estados Unidos 27 1.17% Libia 57 -3.51%
Mauricia 28 -1.46% Coldmbia 58 -3.51%
RU 29 -1.46% Fiji 59 -3.51%
Malasia 30 -1.46%

Fontes: World Travel and Tourism Council e calculo dos autores.
Nota: T.C.S. significa Taxa de Crescimento de Sintonia.

ser explicado pela presenca de um ciclo econémico subjacente semelhante. Por outro lado, os paises
com taxas de crescimento negativas em termos de IC estao localizados, de um modo geral, em regides
do mundo onde a sincronizacdo com a UE27 é relativamente elevada (Quadro A.1). Neste contexto, a
margem de crescimento, em termos de sincronizacao, é relativamente baixa. Estes pafses encontram-se
na América do Norte (e Central), Norte de Africa, Médio Oriente e Asia. A diminuicao da sincronizacdo
com a UE27 pode estar associada a uma diminuicao da dependéncia dos mercados europeus de origem,
em favor de novos mercados de origem.

O coeficiente de correlacdo e o indicador concordancia do ciclo econémico permitem-nos observar os
efeitos da persisténcia e co-movimento dos ciclos de exportacdes de turismo (Quadro A.1). Em varios
casos, observamos que os desfasamentos indicam que o ciclo das exportacdes de turismo da UE27
antecipa em 1 a 2 periodos o ciclo das exportacdes turisticas de outras regides ou paises. Os resultados
também indicam que o numero de desfasamentos identificados nao é indiferente ao indicador utilizado
(coeficiente de correlacdo ou indice de concordancia).
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De facto, o coeficiente de correlacdo compara as diferencas nas variacdes dos componentes ciclicos de
exportacoes de turismo, engquanto o indicador de concordancia desfasada é um indicador das fases do
ciclo. Este indicador dé& a percentagem de tempo em que os ciclos de exportacdo de duas regides ou
paises estao na mesma fase. Isto é, a percentagem de tempo em que ambos os ciclos se encontram em
expansao e em recessao. Este indicador é sensivel ao efeito de persisténcia do ciclo, isto é, a alteracdes nas
fases do ciclo que ndo ocorrem, em regra, a curto prazo, mas num periodo de tempo mais prolongado.

Os resultados do IC entre a UE27 e cada uma das restantes dez regides consideradas, permite concluir
pela existéncia de um atraso de dois periodos em 30% dos casos. Em particular, o Médio Oriente, o
Nordeste Asiatico e a Africa Subsariana. Ao nivel desagregado (pafs) o IC maximo também ocorre a um
desfasamento de dois periodos em 47,5% dos paises considerados. Os resultados do IC por pais estdo
entre 91,3% (Europa, exceto UE27) e 51,17% (Médio Oriente).

Esses desfasamentos podem sugerir que ha relacdes causais entre a componente ciclica das exportacdes
de turismo em varios paises e as regides consideradas.

3.3 Causalidade de Granger entre componentes ciclicas

No sentido de investigar a interacdo entre ciclos em maior detalhe foi ainda realizada uma analise baseada
na utilizacdo de testes a causalidade de Granger. Ou seja, sao aplicados testes que permitem concluir
se uma variavel desfasada correspondente ao ciclo das exportacdes turisticas de uma regidao ou pais
apresenta informacao significativa para explicar o ciclo das exportacdes turisticas da UE27 e vice-versa.

Os resultados do quadro 5 indicam que, em termos agregados (regides), o ciclo de exportacao turistica
na UE27 tem influéncia sobre os ciclos de trés das 10 regides consideradas (América do Norte, Oceania
e Sudeste Asiatico). No entanto, ha evidéncia de causalidade em ambos os sentidos na relacdo entre a
UE27 e a América do Norte (e Central). Nestes casos, a causalidade a Granger mostra que as exportacoes
de turismo da UE27 podem contribuir para explicar o comportamento dos componentes do ciclo de
exportacoes de turismo de outras regides.

A um nivel desagregado, ou seja, na relacao entre os ciclos da UE27 e dos 59 paises considerados, ha
evidéncia de causalidade em 24 % dos casos (Italia, Portugal, Reino Unido, Republica Dominicana, Croacia,
Libia, Emirados Arabes Unidos, EUA, Japao, Macau, India, Singapura, Tailandia e Quénia). Verifica-se
também causalidade a Granger de alguns paises em relagdo ao ciclo da UE27, nomeadamente dos EUA,
Portugal, Espanha, Bahamas, Cuba, Russia, Emirados Arabes Unidos, Marrocos, Hong Kong, Macau,
Austrélia, Maldivas e Tailandia.

4. Conclusao

Em tempos de crise, observa-se que nos debates publicos e politicos se torna proeminente o interesse
pelo turismo, diminuindo drasticamente durante os anos de crescimento econémico (Jéhannesson,
2010). Esses debates parecem sugerir uma clara necessidade de uma melhor compreensao da maneira
como os varios paises (ou regides), interagem uns com os outros e como afetam a indUstria do turismo
(Cohen e Neal, 2010).

Os resultados obtidos neste estudo permitem concluir que o ciclo das exportacdes de turismo da UE27
antecipa em 1 a 2 periodos o ciclo das exportagdes turisticas de outras regides ou paises. Esta evidéncia
de desfasamentos temporais entre os ciclos de desvio da UE27 e de boa parte dos ciclos das restantes
regides e paises considerados, permite utilizar a comparacao de ciclos das exportagdes de turismo como
instrumento de apoio a decisao dos agentes econdmicos associados a esta atividade. A relacdo entre
os ciclos da UE27 e de outras regides e paises foi corroborada pela aplicacdo de testes a causalidade
de Granger.



Quadro 5
TESTES DE CAUSALIDADE A GRANGER (RELAQC)ES SIGNIFICATIVAS A 10%)

América do Norte nao Causa a Granger a UE27 0.0252
UE27 nédo Causa a Granger a América do Norte 0.0319
Oceania nao Causa a Granger a UE27 0.0958
UE27 nédo Causa a Granger o Sudeste Asiatico 0.0935
UE27 nédo Causa a Granger a Itdlia 0.0141
UE27 nédo Causa a Granger Portugal 0.0844
Portugal ndo Causa a Granger a UE27 0.0977
Espanha ndo Causa a Granger a UE27 0.0808
UE27 nédo Causa a Granger o RU 0.0067
Bahamas ndo Causa a Granger a UE27 0.0921
Cuba ndo Causa a Granger a UE27 0.0549
UE27 ndo Causa a Granger a Republica Dom. 0.0153
UE27 ndo Causa a Granger a Croacia 0.0978
Russia ndo Causa a Granger a UE27 0.0528
Emirados Arab. Unid. nao Causa a Granger a UE27 0.0419
UE27 nao Causa a Granger os Emirados Arab. Unid. 0.0837
UE27 néo Causa a Granger a Libia 0.0107
Marrocos ndo Causa a Granger a UE27 0.0808
UE27 ndo Causa a Granger os EUA 0.0149
Hong Kong ndo Causa a Granger a UE27 0.0895
UE27 ndo Causa a Granger o Japao 0.0293
UE27 nado Causa a Granger Macau 0.0935
Austrélia ndo Causa a Granger a UE27 0.0288
UE27 ndo Causa & Granger a India 0.0740
Malasia ndo Causa a Granger a UE27 0.0736
UE27 nédo Causa a Granger Singapura 0.0077
Tailandia ndo Causa a Granger a UE27 0.0867
UE27 ndo Causa a Granger a Tailandia 0.0412
UE27 ndo Causa a Granger o Quénia 0.0261

Fonte: Calculo dos autores.

Os resultados obtidos a partir do indicador de concordancia recursivo revelam também uma evolu¢ao no
comportamento da sincronizacdo entre ciclos. Esta dinamica é caracterizada por um crescimento positivo
de sincronizacao de paises em desenvolvimento onde a atividade turistica tem sido de interesse crescente
nas Ultimas décadas (em particular nos pafses da Africa Subsariana e América Latina), com a UE27. Em
sentido inverso, verifica-se que em regides do mundo onde a sincronizacdo com a UE27 é relativamente
elevada (Quadro A.1), e com maior tradicao na atividade turfstica, estas tendem a apresentar margens
de crescimento mais baixas. Em termos de sincronizacdo os paises com taxas de crescimento negativas
em termos do IC, estdo localizados, de um modo geral, na América do Norte (e Central), Norte de
Africa, Médio Oriente e Asia. A diminuicdo da sincronizacdo com a UE27 pode estar associada a uma
diminuicao da dependéncia dos mercados europeus de origem em favor de novos mercados de origem.

Finalmente, a descricdo e analise das crises econémicas e outros tipos de perturbacdes sécio econdmicos
que tiveram lugar no periodo em estudo permitiu concluir pela influéncia da economia sobre a atividade
turistica. Este fenémeno encontra-se documentado em quadros e graficos tradutores da evolugao das
exportacdes turistica que tendem a apresentar valores de crescimento negativo em varias regioes e paises
em boa parte dos periodos de crise identificados e analisados na seccao 3.1.
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A abordagem em maior detalhe da sincronizacdo, desfasamento e causalidade que possam caracterizar
a relacdo entre os ciclos econdmicos e os ciclos da procura turistica a escala mundial correspondem a
uma linha de investigacao em curso por parte dos autores.
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Anexo | - Metodologia de decomposicao das séries temporais

Considere-se o seguinte modelo estrutural aditivo,

v.=T.+C.+ = (A1)
onde a variavel escalar dependente, {yt}, representa os valores observados da série temporal de interesse,
I', representa a funcao tendéncia, C. a componente ciclica, e £, a componente de ruido. Deste modo,
o modelo representado na equacao (A.1) faz a decomposicao dos valores observados da série temporal
{y}, nas componentes ndo estacionaria (tendéncia) 1": e estacionaria (ciclo de desvio) Cr' dispostas como
varidveis ndo observadas.

Segundo Clark (1987), Wada e Perron (2006) e Guerreiro, Rodrigues e Andraz (2012) o modelo de
equacdes mais utilizado, entre as classes de modelos encontrados em estudos que envolvem o ciclo de
desvio, utilizando o filtro de Kalman, é o seguinte:

e = 1": T C: T

I, =Ty + By +6,

J'Qr = J'gr—i Ll '9.*

Cc=9 0y 70, T, (A.2)
A tendéncia, ,Br, representada no modelo (A.2) utiliza a formulacdo conhecida de Theil e Wega (Crato,
1990), em que a variavel segue um crescimento esperado linear; tanto a tendéncia (,Sr) como o nivel (1":)
evoluem segundo um passeio aleatério (Gilchrist, 1976), e a componente ciclica, (Cr) segue um
processo autoregressivo de segunda ordem (Wada e Perron, 2006 e Guerreiro, Rodrigues e Andraz, 2012).

O modelo (A.2) é posteriormente representado na formulacdo em espaco de estados, para que seja possivel
a subsequente aplicacao do filtro de Kalman proporcionando desta forma a obtencao dos sinais (valores)
das varidveis nao observadas, T, e C., a partir do sinal fornecido pela série temporal observada @’r}
(Harvey, 1989 e Ogata, 2002). A técnica de inicializacao do filtro de Kalman utilizada neste estudo foi
a da inicializacao difusa (Durbin e Koopman, 2001 e Guerreiro, 2010). Assim sendo, a variavel principal
para o estudo do ciclo, depois de extraida pelo método sugerido por Kalman (1960) e Kalman e Bucy
(1961), sera a variavel estacionaria (ciclo de desvio) 'f;.
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Grafico A.1
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PREVISAO DE RETORNOS AGREGADOS UTILIZANDO VALUATION
RATIOS, OUT-OF-SAMPLE

Ana Sequeira**

RESUMO

E amplamente reconhecido que os récios dividendo-preco (valuation ratios) fornecem,
in-sample, indicacoes relevantes sobre os retornos futuros de ativos. Especificamente,
periodos de precos elevados, em relacao aos dividendos, sdo sucedidos por anos de
baixos retornos; e periodos de precos baixos, em relacdo aos dividendos, antecedem
anos de retornos elevados. Este padrdo de previsibilidade é comum a véarios mercados.
Neste artigo, aferimos a utilidade dos valuation ratios na previsao, out-of-sample, dos
retornos agregados no mercado de acoes e no mercado imobilidrio nos EUA. Verificamos
que existe evidéncia estatistica que suporta a transicdo dos resultados in-sample para
um contexto out-of-sample. Mais concretamente, os racios dividendo-preco e os racios
renda-preco apresentam uma capacidade ndo negligenciavel para prever em tempo
real os retornos de acoes e imdveis, respetivamente. Notamos, contudo, que estes
resultados podem depender da amostra. Especialmente no mercado de acoes, o final
da amostra (que inclui a recente crise financeira) pode ser o responsavel pelos bons

resultados.

1 Introducao

A previsao de retornos é um dos tépicos mais discutidos em Financas. Cochrane (2011) resume a
evidéncia que mostra a existéncia de um padrdo de previsibilidade comum a varios mercados (acoes,
obrigacoes, imobilidrio, divida externa e divida soberana) e que conclui (in-sample) que valuation ratios
preveem retornos, e nao cash-flows futuros'. Neste contexto, para o mercado de acdes, conclui-se que
0s racios dividendo-preco preveem retornos e nao o crescimento dos dividendos. Mais concretamente,
racios dividendo-preco baixos sinalizam retornos futuros baixos; e racios dividendo-preco altos sinalizam
retornos futuros elevados. Para o mercado imobilidrio, o resultado é semelhante: precos elevados, rela-
tivamente as rendas, estdo associados a retornos futuros baixos; ndo sinalizam o aumento permanente
das rendas ou dos precos.

Neste artigo, pretendemos verificar se este fenémeno generalizado se mantém out-of-sample, ou seja,
se seria possivel prever sistematicamente retornos sem acesso a informacao futura (simulando assim a

* Este artigo é um sumario da Tese Final de Mestrado (onde podem ser consultados todos os detalhes), desenvol-
vida sob orientacdo do Professor Doutor Jodo Valle e Azevedo, no Departamento de Estudos Econémicos (Banco
de Portugal). Agradeco a Jodo Valle e Azevedo pela sua disponibilidade, ideias e observacées relevantes. Agra-
deco também a Ana Pereira pelos codigos em Mathematica e esclarecimento de algumas questdes, e a Martin
Saldias pelas suas importantes sugestdes. As opinides expressas no artigo sao da responsabilidade da autora,
ndo coincidindo necessariamente com as do Banco de Portugal ou do Eurosistema. Eventuais erros e omissoes
sdo da exclusiva responsabilidade da autora.

** Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econdmicos.
1 Ver, Fama e French (1988, 1989) para acoes; Fama e Bliss (1987), Campbell e Shiller (1991) e Piazzesi e Swanson

(2008) para bilhetes do tesouro; Fama (1986) para obrigacoes; Hansen e Hodrick (1980) e Fama (1984) para
divisas; Gourinchas e Rey (2007) para divida externa.
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elaboracao de previsdes em tempo real). Focamo-nos no mercado imobilirio, onde nao existem estudos
de previsdo out-of-sample para os retornos de habitacdo, e utilizamos a analise do mercado de acoes
como uma referéncia importante.

Entre os estudos que examinam a previsibilidade dos retornos de iméveis, Case e Shiller (1990) mostram
gue o racio renda-preco tem um bom desempenho quando utilizado para prever (in-sample) os retornos.
Mais recentemente, Plazzi et al. (2010) concluem (também, in-sample) que o racio renda-preco prevé
retornos esperados de apartamentos, espacos comerciais e propriedades industriais (mas ndo prevé
retornos esperados de edificios de escritérios).

Para o mercado de acdes, a literatura é volumosa. Goyal e Welch (2003, 2008) exploram a existéncia de
ganhos na previsao do equity premium (retornos de acdes acima do retorno de um ativo sem risco) out-
-of-sample, utilizando como regressores variaveis financeiras com um razoavel desempenho in-sample,
e concluem que a maioria dos modelos produz fracos resultados out-of-sample. Por outro lado, Rapach
e Wohar (2006) constatam que diversas variaveis financeiras tém uma boa capacidade, in-sample e out-
-of-sample, para prever retornos de a¢des. Rapach et al. (2010) encontram também ganhos significativos
out-of-sample utilizando métodos de combinacado de previsoes.

Os nossos resultados revelam a existéncia de evidéncia estatistica que suporta a extensao dos resultados
de previsibilidade in-sample para um contexto out-of-sample nos dois mercados sob escrutinio. Especial-
mente para o mercado imobilidrio, verificamos que o racio renda-preco tem uma elevada capacidade para
prever retornos. Dada a auséncia de estudos out-of-sample para o mercado imobiliario, estas conclusdes
sdo um contributo para a literatura.

Como Rapach e Wohar (2006), o nosso objetivo é testar a previsibilidade de retornos na populacéo.
Por esse motivo, neste artigo, ndo estamos interessados em explorar a possibilidade de um investidor
conseguir, em tempo real, construir um portfélio que garanta retornos “excessivos”.

O artigo esta organizado da seguinte forma. Na seccdo 2, descrevemos os dados utilizados nas aplicacoes
empiricas. A seccdo 3 apresenta os resultados in-sample, enquanto a seccao 4 expde a metodologia
economeétrica utilizada. Na seccao 5 discutimos os principais resultados e na seccdo 6 apresentamos as
conclusoes e ideias para investigacao futura.

2. Dados

Mercado de acoes:?

Como Lettau e Ludvigson (2001), utilizamos dados trimestrais para o mercado de acdes dos EUA. A
amostra cobre o periodo 1947:T1 — 2010:T2 (amostra com dimensao T =254 observacoes) e a nossa
variadvel dependente é o equity premium obtido por deter acdes (representadas num indice) do periodo
t ao periodo t+h. O equity premium é definido como o retorno obtido no mercado de acées deduzido
de uma taxa de juro de curto prazo sem risco. No nosso caso, utilizamos o valor ponderado do retorno
calculado pelo Center for Research in Security Prices (CRSP) deduzido do retorno associado a um bilhete
do tesouro a 3 meses (este é usado como uma proxy para a taxa de juro de curto prazo sem risco). O
racio dividendo-preco é a variavel financeira que potencialmente prevé o equity premium.

2 Os dados para o mercado de acoes e para o mercado imobilidrio estdo disponiveis em http://faculty.chicagobooth.
edu/john.cochrane/research/index.htm. Os dados para o mercado imobilidrio estdao também disponiveis em http://
www.lincolninst.edu/subcenters/land-values/rent-price-ratio.asp.



Mercado imobiliario:

Para o mercado imobiliario, utilizamos dados trimestrais de 1960:T1 a 2010:T1 (amostra com dimensao
T =201 observacbes). Foram considerados dois indices de precos de casas: o indice de precos calculado
por Case, Shiller e Weiss e o indice de precos divulgado pelo Office of Federal Housing Enterprise Over-
sight (OFHEQO)3. Uma vez que os resultados obtidos foram bastante semelhantes, optamos por apresentar
apenas as conclusdes para os dados de Case, Shiller e Weiss. A nossa variavel dependente é o logaritmo
do retorno obtido por deter uma casa do periodo t até t+h e a varidvel com um expectavel poder
preditivo sobre o retorno é o racio renda-preco respetivo.

3. Regressoes In-Sample

Nesta seccdo discutimos os resultados obtidos através de regressdes in-sample que motivam o exercicio
out-of-sample.

Considere-se o seguinte modelo de regressao:

Yoo =0+ X +U,,, t=1..T 0
onde Y., é o retorno obtido por deter o ativo financeiro de t até t+h, h>0é o horizonte de previsao,
X, é avaridvel financeira utilizada para prever Y,,, e Ui, é um termo de erro.

Para avaliar a capacidade preditiva de X, in-sample podemos estimar a equacao (1) utilizando as T-h
observacoes disponiveis e, em seguida, analisar a estatistica -t associada a estimativa OLS de B e a
medida de bondade do ajustamento (R?*. Quando existe evidéncia para rejeitar a hipdtese nula de que
B=0 e ovalor de R?é elevado, podemos concluir que % tem poder preditivo sobre VY,,,.

Existem alguns problemas associados a esta analise, nomeadamente o enviesamento provocado por
pequenas amostras (ver Stambaugh 1986, 1999) e a dependéncia entre as observacoes da varidvel a
prever (ver Richardson e Stock, 1989). A autocorrelacao induzida no termo de erro deve obviamente ser
tida em consideracdo aquando da realizacao de inferéncia estatistica.

Para cada mercado em questao, estimamos por OLS a equacéo (1) e recorremos aos erros padrao robustos
de Newey e West (1987) para o célculo da estatistica-t habitual. O quadro 1 apresenta os resultados.

Quadro 1
REGRESSOES IN-SAMPLE (HORIZONTES DE 1, 4, 8, 12, 18 E 24 TRIMESTRES)

1 3,80 (2,89) 2,85 2,46 1,27 (5,24) 22,30 21,91 1,21 (8,47) 32,95 32,61
4 16,57 (3,14) 11,23 10,88 590 (2,88) 38,80 38,48 5,39 (4,73) 45,47 45,19
8 32,08 (3,38) 19,97 19,64 12,86 (3,49) 54,85 54,61 11,41 (5,52) 59,06 58,84
12 46,35 (3,97) 25,38 25,07 1884 (4,62) 64,31 64,12 16,67 (6,81) 67,00 66,82
18 74,17 (5,17) 33,05 32,76 2527 (5,73) 67,05 66,87 22,73 (7,98) 69,76 69,60

24 121,28 (6,52) 44,47 4423 2968 (544) 6146 6124 27,18 (7,63) 6690 66,71

Fonte: Calculos da autora.

Notas: A equacdo de regressdo é y, , =a+ X +U, onde y,_, e x, 530 0 equity premium e o racio dividendo-preco, respetivamente,
para o mercado de agoes; e o logaritmo dos retornos e o racio renda-preco para o mercado imobilidrio. t-stat representa a estatistica-
-t utilizando os erros padrao robustos de Newey e West (1987).

3 Ver Calhoun (1996) para mais detalhes sobre estes indices.
4 Ahip6tese nula (H,:s=0 ) reflete a auséncia de capacidade de X, para prever Y,,, .
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Analisando os resultados, detetamos um padrdo comum nos mercados. A estimativade fe o R?aumentam
com o horizonte de previsao e o valor observado da estatistica —t conduz a rejeicdo da hipotese nula de
auséncia de previsibilidade dos retornos. Adicionalmente, as estimativas apresentam sempre um sinal
positivo, o que permite confirmar as conclusdes apresentadas em Cochrane (2011): precos elevados,
em relacdo aos dividendos (ou rendas, para o mercado imobilidrio) sinalizam retornos futuros baixos.

Impde-se, assim, investigar se a previsibilidade in-sample sobrevive a um exercicio de simulacdo de
previsdes em tempo real (out-of-sample).

4. Metodologia Econométrica

Nesta seccao, discutimos os modelos de regressdo escolhidos para gerar as previsdes out-of-sample e
os testes estatisticos utilizados para analisar os resultados obtidos.

4.1 Analise Out-of-Sample

Uma analise out-of-sample pressupée a simulacao de previsdes para Y,,,, no momento t. Dada uma
amostra, é necessario determinar um valor para o sample-split parameter (R), que coincidird com o
periodo a que se refere a primeira previsao (ndo existe um critério absoluto para determinar R; a ideia
serd estabelecer um compromisso entre o nimero de observac¢des utilizadas para estimar os coeficientes
dos modelos e o nimero de observacoes disponiveis para avaliar o desempenho das previsdes). Utiliza-
-se a amostra que inclui as primeiras R—h observacdes para estimar o modelo, e gerar as previsdes
para t=R. De seguida é acrescentada a amostra in-sample uma observacao (a que corresponde ao
periodo t=(R+1)-h), o modelo é reestimado e é gerada uma nova previsao, correspondente ao periodo
t=R+1. Este processo é repetido até ao final da amostra.

4.2 Modelos de regressao

Foram selecionados diferentes modelos para gerar o conjunto de previsdes pretendido. No que se segue,
Y representa a previsdo de VY., (retorno obtido por deter o ativo financeiro de t até t+h), dada a
informacao até ao periodo t, e X, é o valuation ratio que podera ter poder preditivo em relacdo a Y .

~ 1
* Média Historica: Yy, =¥Zy5 ,t=R,...,T. Como Goyal e Welch (2003, 2008) e Campbell e

=1
Thompson (2008), escolhemoss amédia histéricacomo modelo de previsao de referéncia (benchmark),
uma vez que, de acordo com a interpretacdo mais comum da hipotese dos mercados eficientes,

esta representa a hipotese de nao previsibilidade dos retornos.
p-1
* Modelo autoregressivo direto: Y. = a+2ﬂj Y.; . Para a construcao das previsées, conside-

j=0
ramos uma versao em que a ordem de desfasamentos é fixa (P=2) e uma versdo em que esta é

determinada pelo critério AIC (p inteiro € [1,4])>. Os coeficientes do modelo sdo estimados por OLS.
p-l Rl . .. .
e Modelo autoregressivo aumentado direto: Yong =@+ Y By, + Y 8% . P, » P, inteiros € [1,4]

* * - . i=0 i=0 o, .
As ordens de desfasamento (P, e P, ) sdo determinadas recorrendo ao critério AlC e os coeficientes
sdo estimados por OLS.
p-1
* Modelo de regressao direto com ou sem desfasamentos: Y.y =a + Zﬂ, X._; - Paraaobtencdo
i=0
dos resultados, foi considerado o caso em que a ordem de desfasamentos é fixa (p=2) e a alter-

5 Ver Akaike (1974).



nativa em que a ordem de desfasamentos é determinada pelo critério AIC (p inteiro € [1,4]). Os
coeficientes sdo estimados por OLS.

e  Filtro univariado e multivariado low-pass: Seguindo o argumento apresentado em Valle e
Azevedo e Pereira (2012), utilizamos este método quando é Gtil prever apenas as baixas frequéncias
de Y; (w,=B(L)y,, onde B(L) é um filtro que elimina as flutuacdes com periodo inferior a 32
trimestres, como é tipico em estudos do ciclo econémico). Assim, estaremos a considerar como
previsdes dos retornos agregados, as previsdes das baixas frequéncias dos mesmos. Dado que a
amostra disponivel é finita ({yt }tT:l) e admitindo que temos disponiveis C séries de regressores
(Zyy---1Z;), podemos aproximar as baixas frequéncias de Y; (isto é, podemos aproximar Wt)

através de uma soma ponderada dos elementos de Y; e de Zj,...,Z;:

P c P L
W=D BTy D RNz
= s=1 j=— (2)
p e f denotam o numero de observacdes no passado e no futuro, respetivamente, que sao consi-
deradas. Os coeficientes sao estimados resolvendo um problema de minimizacao®. Para extrair o
sinal We., = B(L) Y, h >0, devemos fixar f =—h na solucao do referido problema (garantimos
assim que apenas é utilizada a informacéo disponivel até ao momento 1). Obtemos o filtro univa-

riado se excluirmos de (2) o conjunto de regressores Z,y..., 2,

4.3 Avaliacao das Previsoes

Como medida de avaliacdo das previsdes obtidas utilizando os diferentes modelos, utilizamos o racio
entre o erro quadratico médio de previsdo do modelo concorrente e o do benchmark (Racio — EQMP ).
Quando este racio é inferior a 1, o modelo concorrente produz melhores previsdes (segundo o critério
mencionado) do que o modelo de referéncia (média historica).

Apresentamos também uma andlise grafica que permite avaliar o desempenho relativo dos modelos de
previsdo ao longo da amostra. Como proposto em Goyal e Welch (2003), representamos graficamente
a diferenca entre os erros de previsdo ao quadrado acumulados do modelo de referéncia e os erros de
previsdo ao quadrado acumulados do modelo concorrente (daqui por diante, referir-nos-emos a esta dife-
rencacomo Net — SSE ). Sempre que esta diferenca é positiva, o modelo concorrente supera o modelo de
referéncia na amostra compreendida entre a primeira previsdo e a data representada no eixo das abcissas.

4.4 Testes Out-of-Sample

Para avaliar a significancia estatistica dos resultados obtidos, recorremos a dois tipos de testes: um equal
accuracy test e um forecast encompassing test.

O equal accuracy test permite-nos testar se o Racio— EQMP ¢ estatisticamente igual a 1, contra a alter-
nativa de que as previsdes geradas pelo modelo concorrente sao melhores (tm um EQMP menor). Para
realizar o teste utilizamos as estatisticas modified MSFE —t € MSFE — F (ver Diebold e Mariano, 1995;
Harvey etal. 1997, 1998 e McCracken, 2007). Uma vez que, com excecao do filtro multivariado, todos os
modelos utilizados sao nested, os valores criticos para estas estatisticas foram gerados por simulacao’ 8.

6 Explicacdes mais detalhadas sobre o filtro multivariado podem ser encontradas em Valle e Azevedo (2011) e Valle
e Azevedo e Pereira (2012).

7 Dois modelos dizem-se nested se existir um conjunto de regressores comum entre eles (ver Clark e McCracken,
2005). No nosso caso, isso acontece devido a presenca do regressor constante na maioria dos modelos.

8 O procedimento de bootstrap utilizado foi construido com base nos métodos apresentados por Kilian (1999) e
Mark (1995).

o
~N

Artigos



=

O
o0

BANCO DE PORTUGAL | BOLETIM ECONOMICO e Verao 2013

De acordo com Harvey et al. (1997), dizemos que um conjunto de previsdes incorpora (encompasses)
um conjunto de previsdes concorrente, se este Ultimo ndo contribuir para uma reducdo estatistica-
mente significativa no EQMP quando combinado com o conjunto de previsdes original. Um forecast
encompassing test permite avaliar se um conjunto de previsdes geradas por um modelo mais simples
incorpora toda a informacdo Util contida num outro conjunto de previsdes geradas por um modelo
concorrente. Aplicando este conceito ao nosso estudo, se as previsdes que resultam da média historica
incorporam as previsoes produzidas pelo modelo que utiliza o valuation ratio, entao a varidvel financeira
considerada ndo contém informacao adicional Util para prever os retornos agregados. As estatisticas
de teste empregadas, modified ENC —t e ENC —F, resultam de uma adaptacéo a este problema da
estatistica de teste sugerida por Diebold e Mariano (1995). Uma vez mais, dado que as estatisticas de
teste utilizadas ndo apresentam uma distribuicao standard, os valores criticos foram gerados utilizando
um procedimento de bootstrap.

5. Resultados empiricos

Nesta seccao, discutimos os principais resultados obtidos com a metodologia descrita anteriormente.

Mercado de ac¢oes:

Analisando o quadro 2, concluimos que apenas o modelo de regressao direto gera previsdes que conse-
guem superar o benchmark, para todos os horizontes de previsdo. Os respetivos Racios—EQMP sdo
estatisticamente inferiores a 1 considerando os niveis de significancia convencionais, o que significa
que as previsdes produzidas pelo modelo concorrente tém maior poder preditivo do que as geradas
pela média historica. Adicionalmente verificamos que os Récios —EQMP diminuem com o horizonte de
previsdo, ou seja, a capacidade do racio dividendo-preco para prever os retornos agregados melhora a
medida que consideramos horizontes de previsdo mais longos. Estes resultados sdo consistentes com
os resultados apresentados na seccdo 3, onde notdmos que a previsibilidade in-sample aumenta com
o horizonte de previsao.

O filtro univariado ndo supera o modelo de referéncia para nenhum dos horizontes. Contudo o filtro
multivariado apresenta Récios—EQMP inferiores a 1 para h=20 e h=24 (apesar de nao serem esta-
tisticamente diferentes de 1 quando utilizamos a estatistica modified MSFE —t para aplicar o teste).

Conclusoes semelhantes podem ser retiradas quando analisamos os resultados do forecast encom-
passing test (Quadro 3). Em particular, quando utilizamos a estatistica ENC —F para realizar o teste,
encontramos evidéncia estatistica para rejeitar a hipotese nula (de que as previsdes geradas pela média
historica incorporam (encompass) aquelas produzidas pelo modelo de regressao direto) para um nivel
de significancia de 5%.

Quadro 2

RACIOS-EQMP E RESULTADOS DO EQUAL ACCURACY TEST PARA O MERCADO DE AGOES

Modelo de regresséao direto (p=0) 0,988* 0,984** 0,976** 0,987 0,969*** 0,909*** 0,883*** 0,883***
Modelo de regresséao direto (p=2) 0,991 1001 0,999 1008 0,99 0,946 0,934 0,934
Modelo de regressao direto (p, . =4) 1001 1005 1006 1011 1009 0,985 0,977 0,977
Filtro multivariado
sem regressores 1028 1122 1140 1168 1230 1152 1099 1099
com o racio dividendo-preco 1020 1082 1070 1080 1140 1034 0,983 0,983

Fonte: Calculos da autora.

Notas: Para o modelo de regresséo direto, que é um modelo nested, utilizou-se a estatistica de teste MSFE-F e valores criticos
gerados por bootstrap; para o Filtro Multivariado (modelo non-nested), a estatistica de teste utilizada foi a modified MSFE-t e con-
sideram-se os valores criticos da distribuicao t-Student com (N-1) graus de liberdade (N é o numero de erros de previséo; ver Clark
and McCracken, 2001 e McCracken, 2007). As previsdes foram geradas para o periodo 1985:T1-2010:T2. Os niveis de significancia
de 10%, 5%, e 1% estao representados por um, dois ou trés asteriscos, respetivamente.



Quadro 3

RESULTADOS DO FORECAST ENCOMPASSING TEST PARA O MERCADO DE ACOES

Modelo de regressao direto (p=0)

ENC-F 0,813  2,224** 1,870** 0,471 -0,361  2,615%** 4,375%** 5,892%**

Fonte: Célculos da autora.

Notas: O teste utilizado assume que as previsdes podem ser enviesadas e ineficientes (caso mais geral). Os valores criticos foram

gerados por bootstrap. As previses foram geradas para o periodo 1985:T1-2010:T2. Os niveis de significancia de 10%, 5%, e 1%

estao representados por um, dois ou trés asteriscos, respetivamente.
Analisaremos agora os graficos que exibem a diferenca entre os erros de previsao ao quadrado acumu-
lados (desde 1985:T1 até a data no eixo das abcissas) do modelo de referéncia (média historica) e os
erros de previsao ao quadrado acumulados (desde 1985:T1 até a data no eixo das abcissas) do modelo
concorrente, para um dado horizonte de previsao. Um valor positivo significa que as previsdes do modelo
concorrente superaram as do modelo de referéncia; um declive positivo indica que o modelo concorrente
teve, num dado trimestre, um erro de previsao menor do que o modelo da média histérica.

No grafico 1 estdo tracadas as referidas curvas para h=1 e h=24, tendo-se como modelos concor-
rentes o modelo de regressdo direto (sem desfasamentos) e o filtro multivariado (que utiliza o racio
dividendo-preco). Considerando o horizonte de previsao mais curto (um trimestre), notamos que a
curva que corresponde ao modelo de regressao direto exibe um padrdo volatil. Este modelo teve um
bom desempenho durante os periodos 1987:T4 — 1995:T4, 2002:T2 — 2003:T3 e 2008:T2 — 2010:T2 e
manifestou o seu pior desempenho deste 1997:T3 até 2001:T1 (embora comece a recuperar — a curva
apresenta uma inclinacdo positiva — a partir de 2000:T1). Para h=1 , o filtro multivariado exibe, de
forma consistente, um desempenho pior do que do modelo de regressao direto.

Para horizontes de previsdo longos (h=24, ver Grafico 1), as curvas sao mais alisadas e podemos
identificar trés periodos distintos (estes tornam-se mais evidentes a medida que o horizonte de previsdo
aumenta): um perfodo inicial, em que as previsdes produzidas pelos modelos concorrentes tém um
melhor desempenho, um periodo intermédio, em que os modelos tém um desempenho negativo e um
periodo final de recuperacéo. E relevante salientar que este periodo final podera ser o responsavel pelos
bons resultados out-of-sample, implicando que as previsdes geradas pelo modelo de regressao direto
nao superem as do benchmark caso as Ultimas observagdes da amostra sejam eliminadas.

Grafico 1

DIFERENCA ENTRE OS SSE ACUMULADOS CONSIDERANDO DOIS MODELOS CONCORRENTES, PARA

H=1 E H=24.
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Fonte: Calculos da autora.
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Por ultimo, consideramos interessante apresentar um grafico (Grafico 2) que inclui simultaneamente
a curva do Net—SSE (selecionamos o modelo concorrente que contém como Unico regressor o racio
dividendo-preco — modelo de regressdo direto sem desfasamentos) e a curva de um indice de precos
(para o mercado de acoes, optamos pelo indice SP500). Com este exercicio, pretende-se salientar como
as curvas estao relacionadas e discutir os motivos que explicam esta relacéo.

O ponto fundamental a acentuar é o facto de as curvas apresentarem um comportamento simétrico: os
picos no indice SP500 correspondem as cavas na curva do Net — SSE . Isto significa que o modelo que
utiliza o racio dividendo-preco produz previsdes menos precisas para um periodo em que o preco das
acoes estd a aumentar, enquanto que o seu melhor desempenho esta associado ao periodo em que se
verifica uma queda nos precos. Notamos este fenémeno quando analisamos, por exemplo, o periodo
de exuberancia relacionado com as Dot-com, no final dos anos noventa. No periodo pré-crash, o indice
SP500 aumenta e o Net—SSE decresce (a média histérica é um melhor previsor do que o modelo
de regressdo direto). Todavia, apos a queda dos precos, identificamos um comportamento contrario:
as previsdes geradas através do modelo de regressao direto estao mais préximas do valor observado (a
curva do Net —SSE tem uma inclinacdo positiva). Como se explica esta relacdo? Retomando a discussao

introdutoria racios dividendo-preco baixos sinalizam retornos futuros baixos — podemos deduzir
gue quando se verifica um aumento dos precos, em relacdo aos dividendos, poder-se-a esperar uma
diminuicao dos retornos nos periodos seguintes. Assim, compreende-se que quando os precos aumentam
(e os dividendos permanecem estaveis), o nosso modelo, que esta a prever uma queda nos retornos,
apresente um pior desempenho. Isto traduz-se numa inclinacdo negativa na curva do Net—SSE e,
simultaneamente, numa inclinacdo positiva na curva do SP500. No periodo pods-crash, os retornos
diminuem abruptamente. Nesta altura, o modelo concorrente produz boas previsdes (relativamente as
previsdes que resultam da média histérica) e, portanto, a inclinacdo do Net — SSE é positiva (enquanto

a do SP500 ¢ negativa)®.

Mercado imobiliario:

Para horizontes de previsao inferiores a 3 anos (12 trimestres), verificamos que todos os modelos
concorrentes produzem melhores previsdes do que o modelo de referéncia. Contudo, e mais importante,
para horizontes mais longos (superiores a 3 anos), apenas 0s modelos que contém o racio renda-preco

Grafico 2
CONFRONTO ENTRE O NET-SSE (H=1) EO iNDICE SP500
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Fontes: Federal Reserve Bank of St. Louis (FRED) e célculos da autora.

9 Repetimos este exercicio para o mercado imobilidrio e as conclusdes foram semelhantes.



exibem Racios — EQMP inferiores a 1 (Quadro 4). Em particular, o Racio—EQMP entre o modelo
de regressao direto e o modelo de referéncia diminui a medida que o horizonte de previsdo aumenta,
sendo que todos os valores sao estatisticamente inferiores a 1, considerando um nivel de significancia de
1%. Comparando com os resultados obtidos na seccdo 3, constatamos que o padrdo de previsibilidade
identificado in-sample para o mercado imobilidrio, se mantém out-of-sample.

O quadro 5 apresenta os resultados obtidos aplicando um forecast encompassing test aos diferentes
conjuntos de previsoes. Estes permitem concluir que as previsdes que resultam da média histérica nunca
incorporam as previsdes geradas pelo modelo de regressdo direto (ou seja, a hipdtese nula é sempre
rejeitada para um nivel de significancia de 1%).

O grafico 3 contém as curvas do Net—SSE (para h=1, 12, 18 e 24), considerando trés modelos
concorrentes e os dados de Case-Shiller-Weiss. O modelo de regressao direto apresenta uma performance
menos razoavel de 1998:T1 a 2006:T4, por outro lado tem um desempenho bastante satisfatério a partir
de 2007:T1 (considerando h =1). Os outros dois modelos apresentam um 6étimo desempenho a partir
de 2006:T1 (antes disso, o Net —SSE ¢ quase nulo para ambos os modelos). Quando consideramos um
horizonte de previsao de 12 trimestres, os modelos concorrentes apenas superam o modelo de referéncia
a partir de 2008:T1 (aproximadamente) e os modelos que incluem o racio renda-preco comecam a exibir
um melhor desempenho do que o modelo que contém apenas a componente autorregressiva. Este padrao
é Obvio quando analisamos os horizontes de previsao de 18 e 24 trimestres, onde a diferenca entre os
SSE acumulados do benchmark e os do modelo autorregressivo é constantemente negativa. A partir
de 2008:T1, a curva do modelo de regressao direto cresce quase exponencialmente, evidenciando o
poder preditivo do racio renda-preco. Uma vez mais, é relevante salientar a importancia das observacoes
correspondentes ao final da amostra para os bons resultados out-of-sample.

Quadro 4
RACIOS-EQMP E RESULTADOS DO EQUAL ACCURACY TEST PARA O MERCADO IMOBILIARIO

Modelo AR Direto (p=2) 0453 0,358 0448 0572 0864 1024 1085 1085
ModeIoARAumentado(pw:4) 0,342 0,315 0,344 0,414 0,561 0,401 0,373 0,373

Modelo de regresséo direto (p=0) 0,785%** (0,738%** (0,724*** 0,697*** 0,579*** 0,417*** 0,401*** 0,401***
Modelo de regresséao direto (p=2) 0,466 0,465 0,397 0,488 0,559 0,409 0,386 0,386
Filtro multivariado

sem regressores 0,554** 0,602 0,684 0,794 0,945 1025 1038 1038

com o réacio dividendo-preco 0,541** 0,553 0,627 0,716 0,824 0,829 0,827 0,827

Fonte: Calculos da autora.
Notas: Ver tabela Il. As previses foram geradas para o periodo 1998:71-2010:T1. Os niveis de significancia de 10%, 5%, e 1%
estao representados por um, dois ou trés asteriscos, respetivamente.

Quadro 5
RESULTADOS DO FORECAST ENCOMPASSING TEST PARA O MERCADO IMOBILIARIO.

Modelo de regressio direto  3:248%**  3,055%**  2,492%**  3,620%** 11,272%** 28,392*** 27,639*** 20,581***

Filtro multivariado

com récio renda-preco 3,715%** 2,053**  1,696**  1,607* 1,441* 1212 1160 1101

Fonte: Calculos da autora.
Notas: Ver tabela lll. As previsdes foram geradas para o periodo 1998:71-2010:T1. Os niveis de significancia de 10%, 5%, e 1%
estao representados por um, dois ou trés asteriscos, respetivamente.
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Grafico 3

DIFERENCA ENTRE OS SSE ACUMULADOS CONSIDERANDO TRES MODELOS CONCORRENTES, PARA

H=1,12,18 E 24
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Fonte: Calculos da autora.

6. Conclusao

Com este estudo, verificAmos que o conhecido padrdo de previsibilidade in-sample dos retornos (utili-
zando valuation ratios) se verifica out-of-sample no mercado de acoes e, especialmente, no mercado
imobilidrio. No caso do mercado de acdes, mostramos que um simples modelo de regressao que inclui
um valuation ratio supera o benchmark (que representa a hipdtese de néo previsibilidade dos retornos),
para todos os horizontes de previsdo considerados. Adicionalmente, notamos que a capacidade do
racio dividendo-preco para prever os retornos agregados é maior para horizontes mais longos. Para o
mercado imobilidrio, todos os modelos que contém o racio rendas-preco exibem, de forma consistente,
Racios — EQMP inferiores a 1 para todos os horizontes.

A dependéncia da amostra (relevo das uUltimas observacdes para os resultados out-of sample) identifi-
cada para os dois mercados merece mais atencdo. Seria interessante investigar esta questao em detalhe,
analisando a estabilidade da funcdo de previsdo em conjunto com eventos especificos que afetem estes
mercados ou, de forma mais generalizada, a economia dos EUA.

Aandlise apresentada podera ser estendida a outros mercados (por exemplo, para o mercado de obrigacoes
e de bilhetes do tesouro), dado existirem relativamente poucos estudos sobre a previsdo out-of-sample
de retornos nestes mercados. Poder-se-a ainda reproduzir este estudo utilizando dados para mercados
europeus, tendo em vista a criacao de indicadores de sobrevalorizacao nestes mercados.
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SERIES TRIMESTRAIS PARA A ECONOMIA PORTUGUESA:
1977-2012

A semelhanca do que tem ocorrido desde 2004, esta seccido do Boletim Econémico do verdo divulga
a atualizacdo das séries longas trimestrais para a economia portuguesa. A atualizacao divulgada neste
Boletim, mantém o detalhe das séries anteriormente publicadas e inclui pela primeira vez os valores
trimestrais para o ano de 2012

Ainformacdo agora divulgada incorpora as mais recentes séries de Contas Nacionais Trimestrais e Contas
Trimestrais por Setor Institucional divulgadas pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE) em junho de
2013 e segue de perto os procedimentos metodolégicos adotados no Boletim Econdmico Verao 2011.

Relativamente as principais componentes da despesa, a informacdo publicada para o periodo posterior
a 1995 coincide com os dados trimestrais do INE, tanto a precos correntes como avaliados em volume
(dados encadeados em volume com ano de referéncia 2006).

Por sua vez, as séries do rendimento disponivel para o periodo a partir do 1° trimestre de 1999, diferem
dos valores publicados pelo INE nas Contas Trimestrais por Setor Institucional pelo facto de se encontrarem
corrigidas de sazonalidade, nos casos em que ¢ identificado um padrdo sazonal (enquanto os valores
publicados pelo INE ndo sdo corrigidos de sazonalidade). Para a correcao de sazonalidade recorreu-se,
regra geral, ao procedimento X12-ARIMA. As séries que apresentam um padrao de sazonalidade instavel
(o que torna dificil a implementacdo do procedimento X12-ARIMA), foram corrigidas trimestralizando os
valores anuais do INE com o respetivo indicador trimestral em média moével de 4 trimestres.

Para o periodo ndo coberto pelas atuais publicacdes do INE (anterior a 1995 para as varidveis da despesa
e a 1999 para o rendimento disponivel), bem como para os dados referentes ao mercado de trabalho, a
metodologia subjacente a construcdo das séries ndo sofreu alteracoes assinalaveis em relacdo a apresentada
detalhadamente no artigo “Séries trimestrais para a economia portuguesa: 1977-2003" publicado no
Boletim Econémico de junho de 2004. Basicamente, o procedimento consiste em retropolar previamente
os valores anuais das Contas Nacionais Trimestrais com base nas taxas de variacao das Séries Longas do
Banco de Portugal, sendo posteriormente trimestralizados, com recurso a indicadores associados sempre
gue possivel e de acordo com a metodologia detalhadamente apresentada no artigo acima referido.

1 As séries trimestrais para o periodo de 1977-2012 sao apresentadas apenas em formato eletrénico no website
do Banco de Portugal.
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SERIES ANUAIS DO PATRIMONIO DOS PARTICULARES:
1980-2012

Nesta seccao, sao divulgadas séries anuais do patriménio dos particulares, para o periodo 1980-2012,
correspondendo a atualizacdo das estimativas do Boletim Econémico de Verdo do ano passado. Estas
estimativas de patrimoénio incluem a componente financeira (ativos e passivos) e a habitacdo (principal
componente do patriménio nao financeiro)!. Os conceitos e metodologia sdo idénticos aos descritos em
Cardoso, Farinha e Lameira (2008)2.

As séries financeiras (ativos e passivos) aqui apresentadas, tal como anteriormente, sdo consistentes com
as contas nacionais financeiras publicadas pelo Banco de Portugal (ver “Caixa 5.1 Atualizacdo das séries
do patriménio das familias: 1980-2010" do Relatério Anual de 2010 sobre o procedimento adotado
para retropolar as séries devido a revisdo das séries das contas financeiras ocorrida em 2009).

A metodologia de clculo da rigueza em habitacao baseia-se num método habitualmente utilizado para
calcular estimativas de stock de capital — o método de inventario permanente. Este método consiste em
acumular sucessivamente o investimento em capital fixo (neste caso em habitacdo), postulando hipo-
teses razoaveis para o seu periodo de vida Util e para o método de depreciacao. A série do patriménio
em habitacado foi ajustada, considerando como benchmark para o ano 2010 uma estimativa obtida do
Inquérito a Situacao Financeira das Familias (ISFF). O procedimento utilizado foi idéntico ao descrito em
Cardoso, Farinha e Lameira (2008) aquando da incorporacao do valor do Inquérito ao Patrimonio das
Familias de 2006/2007. Assim, os dados do inquérito fornecem uma estimativa pontual para o ano de
referéncia (neste caso 2010), sendo os restantes anos obtidos por forma a respeitar as taxas de variacdo
da série atualizada com a metodologia habitual, baseada em séries longas da FBCF em habitacao. Note-se
que a série assim obtida ndo representa uma alteracao significativa face aos valores que seriam obtidos
por atualizagdo das estimativas anteriormente obtidas (com benchmark em 2007), uma vez que o valor
da série anterior atualizado para 2010 estava muito préximo da estimativa resultante do novo ISFF.

1 As séries apenas sdo publicadas em formato eletrénico no website do Banco de Portugal.

2 Cardoso, F, Farinha, L. e Lameira, R. (2008), “Household wealth in Portugal: revised series”, Banco de Portugal,
Occasional Paper 1.
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