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Ajustamento Sazonal de Séries Estatisticas da Balanca de Pagamentos

AJUSTAMENTO SAZONAL DE SERIES ESTATISTICAS DA BALANCA DE PAGAMENTOS

1. INTRODUCAO

De acordo com a sua Lei Organica, o Banco de Portugal é responsavel pela compilacéo e publicagdo das estatisticas
da Balanca de Pagamentos de Portugal. A Balanca de Pagamentos corresponde a um registo estatistico sistematico de
todas as transacgdes efectuadas, num determinado periodo de tempo, entre residentes e ndo residentes de uma dada
economia. Inclui transaccdes de bens, servicos ou rendimentos, constituicdo ou anulagdo de disponibilidades e
responsabilidades financeiras face ao exterior e, ainda, transferéncias sem contrapartida, de que sdo exemplo as
remessas de emigrantes/imigrantes, as doagdes e o perddo de dividas. Além do valor analitico que possuem, as
estatisticas da Balanca de Pagamentos s@o essenciais para a compilacdo da conta do sector do “Resto do Mundo” das
Contas Nacionais, Financeiras e Ndo Financeiras, e, em consequéncia, para a constru¢cdo de um quadro global e
coerente de representagdo da economia.

Num contexto de progressiva internacionalizagdo das economias, as relagdes econémicas com o exterior tém assumido
uma importancia crescente, constituindo as estatisticas da Balanca de Pagamentos um elemento crucial para a anélise
e conducdo da politica econdmica. Efectivamente, as indicacbes fornecidas por estas estatisticas sdo fundamentais
para avaliar a competitividade das empresas e acompanhar a evolugdo da respectiva situaco financeira.

O elevado nivel das necessidades de financiamento externo da economia portuguesa, que as estatisticas da Balanca
de Pagamentos tém evidenciado, torna particularmente relevante o seu acompanhamento sistematico, procurando nao
s6 determinar grandes linhas de tendéncia mas também evoluges conjunturais de curto prazo.

Num conjunto significativo de rubricas da Balan¢a de Pagamentos verifica-se, no entanto, que a respectiva evolugao
mensal é muito afectada por flutuagbes, mais ou menos regulares e periddicas, i.e., de caracter sazonal, que podem
dificultar a percepcdo de outros movimentos de curto prazo e de tendéncia, condicionando a respectiva analise
econdmica. Com o objectivo de melhorar a informacédo prestada e de facultar um instrumento de andlise adicional aos
utilizadores, o Banco de Portugal desenvolveu um estudo no sentido de escolher uma metodologia a aplicar na remogéo
dos efeitos sazonais das séries estatisticas, em particular, das Balancas Corrente e de Capital. Para o efeito, teve em
conta as recomendacdes e experiéncias de um conjunto de Organismos Internacionais (Banco Central Europeu — BCE
- e Eurostat) e de outros Bancos Centrais Nacionais. Neste suplemento, visa-se fundamentalmente apresentar a
metodologia utilizada e as principais séries ajustadas de sazonalidade que passardo a ser publicadas regularmente no
Boletim Estatistico.

O suplemento encontra-se organizado da seguinte forma: na secgdo 2 discute-se brevemente a relevancia do
ajustamento sazonal; na sec¢do 3 procede-se a apresentacdo da abordagem metodoldgica seguida; e, na Ultima
seccdo, é efectuada uma descri¢do sumaria dos principais resultados obtidos. Em anexo, podem ainda ser consultados
alguns detalhes adicionais sobre o estudo efectuado. Concretamente, no Anexo A é apresentado um resumo dos
principais conceitos metodoldgicos subjacentes a teoria de anélise de séries temporais e, em particular, ao processo de
ajustamento sazonal. Os detalhes dos modelos utilizados no ajustamento sazonal da informacao sédo apresentados no
Anexo B. Por ultimo, no Anexo C, apresenta-se 0 quadro com as séries ajustadas de sazonalidade relativas as
Balangas Corrente e de Capital, 0 qual passa, a partir desta data, a ser publicado regularmente no Boletim Estatistico
do Banco de Portugal. Este quadro esta integrado no Capitulo C.1 - “Balancas corrente e de capital” e incorpora
informacao sobre os dados ajustados de sazonalidade para o total da Balan¢a Corrente e para as suas principais
componentes: bens, servicos, rendimentos e transferéncias correntes.
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2. RELEVANCIA DO AJUSTAMENTO SAZONAL

A época do ano afecta de forma significativa um conjunto de séries estatisticas da Balanca de Pagamentos provocando
oscilagBes de natureza sazonal de amplitude expressiva, que tendem a encobrir outros movimentos de curto prazo e de
tendéncia, perturbando, assim, a respectiva analise econdmica.

Entre os diversos factores que estdo na origem das flutuacdes sazonais, destacam-se os de ordem natural (por
exemplo, o clima), 0s de natureza institucional (como o direito a um periodo de férias pagas, que tende a concentrar-se
no Verdo) e os relacionados com tradicdes sociais, culturais e religiosas (Natal, Pascoa, entre outros).

Para controlar 0 impacto destes factores procedeu-se a estima¢do de séries ajustadas das oscilagBes sazonais, que
completam a informagéo estatistica com um instrumento analitico adicional.

A titulo ilustrativo da relevancia deste novo instrumento analitico, é apresentado na Figura 1 o saldo da rubrica “Viagens
e turismo” e da respectiva série ajustada de sazonalidade. Tipicamente, a série original apresenta valores mais
elevados nos meses de Julho e Agosto, quando comparados com 0s meses adjacentes. Todavia, esta evolucdo é, em
larga escala, motivada por flutuagbes sazonais e, por conseguinte, ndo é muito informativa sobre o sentido do
movimento da série. O ajustamento sazonal permite ter uma ideia mais precisa do comportamento tendencial da série.
Adicionalmente, devido a amplitude das flutuacdes sazonais, a simples inspeccédo da série original dificilmente permite
sinalizar a realizacdo de eventos como a Expo 98 e o Euro 2004. No entanto, na série ajustada de sazonalidade é
possivel observar uma expansao nas exportacdes liquidas deste tipo de servicos nos periodos em que aqueles eventos
ocorreram, alertando assim o analista para os efeitos especificos deles decorrentes.

Figura 1. Saldo da rubrica “Viagens e turismo”

Milhdes euros

0 T T T T T T T T T
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

— Série original — Série ajustada

A interpretacdo do saldo conjunto das Balancas Corrente e de Capital - 0 qual reflecte as necessidades globais de
financiamento externo da economia - constitui outro exemplo da utilidade e do contributo analitico das séries ajustadas
de sazonalidade. Neste contexto, apresentam-se na Figura 2 as séries original e ajustada correspondentes a este saldo
em percentagem do PIB. Conforme se pode observar, no ano de 2005 a série original revela um forte agravamento do
défice no segundo trimestre relativamente ao trimestre precedente. No entanto, grande parte deste agravamento
reflecte um efeito sazonal como se pode constatar através da respectiva série ajustada. Efectivamente, o défice
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ajustado de sazonalidade no segundo trimestre de 2005 é apenas marginalmente superior ao estimado para o primeiro
trimestre.

Figura 2. Saldo conjunto das Balangas Corrente e de Capital (em percentagem do PIB)

2002 | 2002 | 2002 | 2003 | 2003 | 2003 | 2003 | 2004 | 2004 | 2004 | 2004 | 2005 | 2005

Percentagem

I Séries Originais M Séries Ajustadas de Sazonalidade

3. ABORDAGEM METODOLOGICA

A abordagem metodoldgica seguida no ajustamento sazonal de algumas séries estatisticas da Balanca de Pagamentos
baseou-se, fundamentalmente, na estimagdo de modelos ARIMA! para as séries das Balangas Corrente e de Capital.
Assim, para cada série é seleccionado e estimado um modelo ARIMA tendo em consideragdo um conjunto de critérios
estatisticos, como a estabilidade dos parametros estimados, a relativa parciménia em termos do niimero de pardmetros
a estimar e a qualidade do ajustamento produzido. Os modelos estimados permitem, entdo, decompor as séries
originais nas suas componentes e, consequentemente, identificar as respectivas componentes sazonais. Note-se que
esta identificacdo tem uma natureza probabilistica estando por isso sujeita a alteracdes em funcdo da informacao
original disponivel. Assim sendo, as séries ajustadas de sazonalidade ndo devem ser consideradas como substituto das
séries originais, mas sim como séries complementares para a analise econémica.

A periodicidade escolhida no ajustamento sazonal da informacdo € mensal, respeitando, deste modo, o periodo de
producdo e de divulgacdo das estatisticas da Balanca de Pagamentos. Importa referir que os resultados obtidos num
ajustamento mensal ndo coincidem forcosamente com os que seriam produzidos num ajustamento trimestral da mesma
informacdo. No ajustamento trimestral, os valores mensais da série em estudo sdo somados e depois ajustados de
sazonalidade. A soma de valores mensais determina que a série trimestral tenda a apresentar uma menor variabilidade
que a série mensal correspondente. Deste modo, 0 ajustamento mensal apresenta tipicamente dificuldades acrescidas
relativamente ao ajustamento trimestral. Ainda assim, dada a necessidade de dispor de informacdo antes de cada
trimestre estar encerrado, foi adoptada a frequéncia mensal. Refira-se que a mesma opcéo foi seguida pelo BCE,
Eurostat e pela generalidade dos Bancos Centrais Nacionais.

E de salientar que a estimac&o dos modelos é efectuada a partir das séries originais corrigidas de outliers? e de efeitos
de calendario®, para evitar que a identificacdo da componente sazonal seja por estes perturbada. Em seguida, €

1 Modelos ARIMA (AutoRegressive Integrated Moving Average) sdo modelos estocasticos univariados utilizados com frequéncia no ajustamento sazonal de séries
temporais. Para uma breve apresentacéo desta classe de modelos, ver Anexo A, Secgéo A.1.

2 Um outlier pode ser entendido como uma observagéo que apresenta um valor claramente anémalo face as restantes observagdes do conjunto de dados. Estas
observagoes sdo também designadas por observagdes estranhas, extremas ou aberrantes e podem dever-se ou a erros de medida ou a comportamentos atipicos.
Para mais informac&o sobre outliers, ver 0 Anexo A, Secc¢do A.1.
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removida a respectiva componente sazonal de cada série original. Desta forma, a série resultante, isto é, a série
dessazonalizada continua a incluir os outliers e os efeitos de calendario presentes na série original.

Dada a necessidade de produzir e disponibilizar todos 0os meses, em tempo (til, 0 conjunto de séries ajustadas de
sazonalidade, tornou-se pertinente a adopgdo de aplicagdes informaticas especialmente dedicadas a este proposito.
Neste dominio, as duas aplicacBes mais utilizadas, designadamente pelo Eurostat e pelo BCE, sdo 0 X-12-ARIMA e o
TRAMO-SEATS*. Ambas as aplicacdes tém como base a descricdo da série temporal através de modelos ARIMA
seguindo, todavia, abordagens diferentes: o X-12-ARIMA é um programa de fundamentacdo empirica baseado em
regras ad-hoc que tém em conta caracteristicas aproximadamente semelhantes a um conjunto vasto de séries
econdmicas; 0 TRAMO-SEATS, que tem por base técnicas de extrac¢do de sinal aplicadas a modelos ARIMA, é, na
realidade, a juncéo de dois programas: 0 TRAMO (Time series Regression with ARIMA noise, Missing observations, and
Outliers) e 0 SEATS (Signal Extraction in ARIMA Time Series).

Na auséncia de consenso relativamente a aplicacdo informatica mais adequada a producdo de séries ajustadas de
sazonalidade, efectuou-se uma andlise comparativa das duas aplicaces®, a qual permitiu concluir que o procedimento
realizado pelo TRAMO-SEATS, tendo subjacente uma fundamentagdo teérica mais rigorosa, se apresenta mais
completo e flexivel. Ndo obstante, verificou-se que o SEATS tende a induzir, por vezes, a existéncia de sazonalidade
residual em séries que, de acordo com os testes convencionais, ndo apresentam essa componente. Como forma de
ultrapassar esta limitacdo, decidiu-se incluir, no procedimento metodoldgico, uma fase inicial de avaliacdo da
significancia estatistica da componente sazonal de cada série, na qual sdo utilizados os testes disponibilizados pelo X-
12-ARIMA.

Assim, a abordagem metodol6gica adoptada combina de forma articulada as duas aplicagdes. Numa primeira fase, é
identificada a existéncia de efeitos sazonais na série em estudo, com recurso ao X-12-ARIMA. Confirmada a presenca
de sazonalidade, a selec¢do e estimacdo do respectivo modelo e a producdo da respectiva série corrigida de
sazonalidade sdo, entdo, efectuadas através do TRAMO-SEATS.

O ajustamento sazonal implica, ainda, a avaliagdo da qualidade estatistica global do modelo ARIMA estimado, bem
como da qualidade do proprio ajustamento. Na avaliacdo da qualidade do modelo sdo aplicados testes a significancia
estatistica dos parametros estimados e é verificada a satisfagdo das condi¢des de estacionaridade, invertibilidade e
estabilidade do modelo. No que diz respeito a qualidade do ajustamento, esta é efectuada através da andlise dos
residuos correspondentesS. Nos casos em que persistam indicios de sazonalidade na série ajustada, € necessario
identificar e corrigir as possiveis causas, podendo esse processo determinar a necessidade de estimar outro modelo
ARIMA.

Com vista a garantir a consisténcia aritmética entre as séries ajustadas de sazonalidade, os saldos de cada rubrica sdo
derivados através do método indirecto’, isto €, sdo obtidos por diferenca entre os créditos e débitos previamente
ajustados. De modo idéntico, também o crédito e o débito da Balanca Corrente sdo obtidos pelo método indirecto, como

w

As séries econémicas mensais baseadas em fluxos didrios de transacgdes ou liquidagdes podem ser significativamente influenciadas pela estrutura mével do
calendério, ou seja, pelo facto de (i) o nimero de dias total de cada més variar entre 28 (em Fevereiro de um ano néo bissexto) e 31 dias; (ii) o ciclo semanal de
um determinado més e, consequentemente, o respectivo nimero de dias Uteis, variar de ano para ano; (jii) o dia da semana e, por vezes, o més (no caso do
Carnaval e da Pascoa) associado a alguns feriados variar de ano para ano. Para mais detalhe sobre este assunto, ver o Anexo A, Secgédo A.1.

Uma breve descricdo das aplicagdes X-12-ARIMA e TRAMO-SEATS, desenvolvidas respectivamente pelo U.S. Census Bureau e pelo Banco de Espafia, pode ser
encontrada no Anexo A, Secgéo A.2.

Para informag&o sobre a analise comparativa das aplicacfes X-12-ARIMA e TRAMO-SEATS pode ser consultado o Anexo A, Secgéo A.3.

A principal exigéncia de um ajustamento sazonal, no que respeita a qualidade, é que ndo subsistam efeitos sazonais na série ajustada de sazonalidade, ou seja,
que nao exista sazonalidade residual. Se 0 modelo descrever satisfatoriamente a série em andlise, os residuos devem apresentar um comportamento semelhante
a um processo ruido branco. Um processo diz-se ruido branco se é formado por uma sucessao de varidveis aleatérias ndo autocorrelacionadas, com a mesma
distribuigdo, média zero e variancia constante.

A opgdo entre 0s métodos directo e indirecto ndo é trivial. Sobre este assunto ver Anexo A, Seccao A.1.

~

o o

~
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soma dos créditos e déhitos das suas componentes. Refira-se, no entanto, que as séries ajustadas de sazonalidade
obtidas através deste método sdo posteriormente avaliadas quanto a presenca de efeitos sazonais. Quando a aplicagao
dos testes estatisticos revelar a existéncia de indicios de sazonalidade na série ajustada indirectamente sera utilizado o
método directo.

Por vezes ao analisar os dados ajustados de sazonalidade existe a expectativa de que os totais anuais da série
ajustada coincidam com os da série original. Esta expectativa baseia-se na ideia de que 0s movimentos sazonais nao
afectam os totais anuais e que, sendo a finalidade do ajustamento sazonal distribuir os efeitos sazonais ao longo do
ano, a soma anual das componentes sazonais deve ser igual a zero. Porém, subjacente a esta ideia esta a concepgao
de que as flutuacbes sazonais se repetem do mesmo modo ano apds ano, isto é, que constituem componentes
deterministicas das séries temporais. Na realidade estas componentes tém uma natureza estocastica, revelando, de
ano para ano, alteracbes nomeadamente no que respeita a sua amplitude e ao momento em que ocorrem. Esta
dindmica das componentes sazonais reflecte a natural variabilidade dos factores que lhes estdo subjacentes.

A maior parte dos programas de ajustamento sazonal permite forcar a consisténcia temporal, i.e., a consisténcia entre
0s totais anuais ajustados e os originais. Todavia, além da consisténcia temporal ndo ter qualquer justificacdo cientifica,
este procedimento diminui a qualidade do ajustamento sazonal realizado e, consequentemente, a qualidade da
informagé&o produzida.

Adicionalmente, o procedimento de obrigar a que a soma anual dos dados corrigidos de sazonalidade coincida com a
da série original, a ser seguido, geraria uma descontinuidade no inicio de cada ano para o qual a soma anual dos dados
originais obviamente ainda ndo estd disponivel. Por outro lado, um procedimento expedito de corrigir esta
descontinuidade através da soma de uma constante de escala, tem subjacente um paradoxo l6gico na medida em que
corresponderia a admitir a existéncia de um enviesamento sistematico no ajustamento sazonal.

Assim sendo, a metodologia adoptada no ajustamento das séries publicadas pelo Banco de Portugal ndo impde a
aditividade anual dos dados ajustados de modo a igualar a soma anual dos originais. De resto, esta pratica tem vindo a
ser crescentemente adoptada por outras instituicdes, nomeadamente o Eurostat e o BCE.

Importa ainda recordar que os dados ajustados de sazonalidade séo obtidos através de modelos probabilisticos. As
estruturas dos modelos estimados (especificacdo e valores assumidos pelos parametros) reflectem a informacéao
original disponivel. Contudo, mensalmente, sdo incluidas observacfes adicionais e, pontualmente ou de forma
sistematica, verificam-se revisdes a observacdes anteriores. Em consequéncia, uma questdo que naturalmente se
coloca prende-se com a forma como as alteracfes nas séries originais devem ser incorporadas na producdo das
respectivas séries ajustadas.

A opcdo tomada a este respeito, tirando partido da flexibilidade das aplicacbes informéticas utilizadas e ap6s a
ponderacdo de alternativas mais conservadoras, foi a de proceder, em cada més, a inser¢éo das novas observacgoes e
a reestimacdo® dos parametros dos modelos seleccionados, com a consequente alteracdo dos dados ajustados.
Adicionalmente, uma vez por ano, em Abril, altura em que ocorrem as revisdes anuais das séries da Balanga de
Pagamentos, em particular, da Balanga Corrente, seré efectuada a reavaliacdo® da propria especificacdo dos modelos
ARIMA utilizados. Em casos especiais, em que se verifiqgue uma alteracdo significativa da informacéo de base, esta
reavaliacdo sera efectuada fora do periodo referido. Com este procedimento visa-se, por um lado, procurar que o0

8 Na reestimagéo, a estrutura do modelo, i.e., 0 nimero e a relagdo dos parametros, € mantida inalterada. Os parametros so, simplesmente, reestimados
(actualizados) considerando a nova informagé&o disponivel.

9 A reavaliagdo dos modelos inclui, ndo sé a reestimagéo dos parametros, mas também, eventualmente, a reparametrizagdo do préprio modelo. Por outras
palavras, significa que é efectuada nova identificagdo do modelo, considerando, desta vez, o conjunto de dados acrescido da nova informagéo.
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ajustamento sazonal incorpore a informacdo disponivel mais recente e, por outro lado, evitar revisdes de dimensdao
significativa que fatalmente ocorreriam caso o valor dos parametros estivesse fixo durante doze meses.

4. BREVE APRESENTAGAO DE RESULTADOS

A aplicacdo da metodologia descrita no ponto anterior as séries estatisticas da Balanga de Pagamentos, para o periodo
compreendido entre Janeiro de 1996 e Setembro de 2005, confirmou a existéncia de sazonalidade em vérias das
rubricas analisadas, em particular da Balanca Corrente. A Balanga de Capital revelou a existéncia de uma sazonalidade
pouco significativa e instavel, optando-se por manter esta rubrica em termos dos seus valores originais. As
especificacbes dos modelos utilizados no ajustamento sazonal da informacdo agora disponibilizada podem ser
consultadas no Anexo B. Conforme atras referido, 0 quadro com as séries ajustadas de sazonalidade, que passa a ser
divulgado mensalmente no Boletim Estatistico, encontra-se no Anexo C.

No quadro seguinte pode observar-se, com algum detalhe, a informacédo disponivel relativa a 2005. Os valores sdo
apresentados em termos do trimestre terminado em cada més, de modo a atenuar a natural irregularidade associada a
informagdo mensal.

Balancas Corrente e de Capital de 2005

(Valores do trimestre terminado em cada més)
Unidade: Milhdes de euros

Dados originais Dados ajustados de sazonalidade
Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set

Balangas corrente e de capital -3082 -3031 -3657 -3469 -2458 -1995 -2106 -2957 -2798 -3073 -3018 -2904 -2950 -2964
Balanca corrente -3395 -3395 -3986 -3750 -2862 -2374 -2478 -3270 -3162 -3402 -3299 -3308 -3329 -3336
Crédito 12814 13149 13430 13569 14279 13959 14027 13237 13375 13370 13428 13480 13540 13744
Débito 16208 16543 17416 17319 17142 16333 16506 16506 16537 16772 16727 16788 16869 17080
Bens -3790 -4040 -4435 -4263 -3926 -3890 -3933 -4131 -4165 -4305 -4174 -4125 -4064 -4085
Crédito 7518 7628 7747 7777 7936 7298 7392 7432 7399 7413 7472 7521 7663 7817
Débito 11307 11668 12182 12040 11862 11188 11325 11562 11564 11718 11646 11647 11727 11902
Servigos 536 650 838 957 1255 1532 1692 971 1011 1032 1021 1018 982 1046
Crédito 2434 2612 2878 3006 3300 3674 3836 2959 3015 3056 3059 3066 3059 3126
Débito 1897 1963 2040 2048 2045 2142 2144 1988 2004 2024 2038 2048 2077 2080

dos quais:

Transportes 9 33 58 86 86 33 26 38 56 54 53 35 -28 -12
Crédito 550 587 639 663 668 656 661 609 621 632 627 612 594 616
Débito 542 554 580 576 583 623 636 571 565 578 574 577 622 628

Viagens e Turismo 546 641 811 918 1171 1471 1587 955 945 952 958 967 980 995
Crédito 1105 1229 1423 1512 1779 2159 2288 1566 1558 1569 1565 1577 1586 1594
Débito 559 588 612 594 608 687 700 611 613 617 607 610 605 599

Rendimentos -668 -801 -1049 -1059 -991 -750 -737 -760 -755 -790 -783 -820 -810 -828
Crédito 1391 1415 1412 1425 1435 1411 1419 1385 1411 1413 1427 1436 1408 1412
Débito 2059 2216 2461 2484 2425 2161 2157 2145 2166 2203 2211 2255 2218 2240

Transferéncias correntes 527 797 661 615 799 734 500 649 746 661 638 619 563 531
Crédito 1472 1493 1393 1361 1608 1576 1380 1461 1550 1489 1470 1457 1410 1389
Débito 945 696 733 746 809 842 880 811 804 828 832 838 847 859

Balanca de capital 313 364 329 281 404 379 372 313 364 329 281 404 379 372

Analisando as diversas componentes da Balanca Corrente, € de destacar que o défice da Balanca de Bens, que
aumenta significativamente, em termos originais, entre 0s trimestres terminados em Margo e Maio, diminui
posteriormente até Agosto, voltando a inflectir o seu comportamento em Setembro do corrente ano. Esta evolugdo é
confirmada pelo comportamento do respectivo saldo ajustado de sazonalidade, cuja magnitude das oscilacbes é menor,
conforme se pode ver na Figura 3. Em larga medida, este comportamento reflecte uma evolugdo mais moderada das
importagdes (débito da Balanca de Bens) ajustadas de sazonalidade do que a verificada na respectiva série original, a
qual entre o primeiro trimestre e o trimestre terminado em Maio aumenta cerca de €875 milhdes, seguindo-se uma
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diminuicdo de €994 milhdes até ao trimestre terminado em Agosto. No trimestre terminado em Setembro as
importagdes registaram novo crescimento (€137 milhes), confirmado pelo comportamento da respectiva série ajustada
de sazonalidade (€175 milhdes).

Figura 3. Saldo da Balanca de Bens

(valores do trimestre terminado em cada més)
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O saldo da Balanga de Servigos ajustado de sazonalidade apresenta um aumento até Maio, observando-se um
decréscimo no periodo subsequente até Agosto, seguido de um novo acréscimo em Setembro. Este padrdo de
comportamento é muito diferente do revelado pelos valores originais que, desde Marco até Setembro, apresentaram
uma tendéncia crescente, conforme se pode observar no gréfico da Figura 4. No caso dos débitos desta balanca, tanto
a série original como a corrigida de sazonalidade revelam uma tendéncia crescente no periodo considerado. Ja em
relacdo aos créditos, estes aumentam continuamente, quer em termos originais, quer em termos ajustados, embora
neste Gltimo caso a um ritmo mais moderado, apenas interrompido em Agosto do corrente ano.

Figura 4. Saldo da Balanga de Servigos
(valores do trimestre terminado em cada més)

1800 1
1600
1400
1200 A
1000 A

800 -

Milhdes de euros

600 -

400 -

200 -

0+ T T
Marco Abril Maio Junho Julho Agosto Setembro
BValores Originais B Valores Ajustados de Sazonalidade

Relativamente as duas principais componentes da Balanga de Servigos, “Viagens e turismo” e “Transportes”, verifica-se
que o saldo ajustado desta Ultima apresenta um declinio que se inicia em Maio e se acentua significativamente em
Agosto e Setembro. O saldo ajustado de sazonalidade da rubrica de “Viagens e turismo” aumentou no periodo em
andlise, exceptuando uma ligeira quebra no més de Abril, reflectindo essencialmente a evolugdo do respectivo crédito
(receitas de “Viagens e turismo”).
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O défice da Balanca de Rendimentos agravou-se progressivamente até Junho (ver Figura 5), diminuindo
posteriormente. No entanto, considerando valores ajustados de sazonalidade, o défice apresenta-se mais estavel
indiciando contudo uma tendéncia ligeiramente crescente.

Figura 5. Saldo da Balanca de Rendimentos
(valores do trimestre terminado em cada més)
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Finalmente, o saldo da Balanca de Transferéncias Correntes ajustado de sazonalidade apresenta um acréscimo até
Abril, seguido de uma diminuicdo no periodo subsequente (ver Figura 6). O crescimento acentuado do saldo (184
milhGes de euros), em termos originais, observado em Julho, parece assim obedecer a um efeito sazonal.

Figura 6. Saldo da Balanga de Transferéncias Correntes
(valores do trimestre terminado em cada més)
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Em sintese, o0 quadro em cima apresentado expde as necessidades de financiamento da economia, medidas pelo saldo
conjunto das Balancas Corrente e de Capital. Como se pode observar, os dados originais indiciam um agravamento de
Marco para Maio/Junho, seguido de um forte desagravamento até Agosto/Setembro. No entanto, a evolu¢do do mesmo
indicador, em termos ajustados, tem uma amplitude consideravelmente menos expressiva sendo o valor no final do
periodo sensivelmente 0 mesmo que no inicio. Efectivamente, quer em termos do saldo conjunto, quer em termos do
saldo da Balanga Corrente isoladamente, o principal aspecto a notar € o da relativa estabilidade dos valores ajustados
de sazonalidade.
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Ajustamento Sazonal de Séries Estatisticas da Balanca de Pagamentos

A.1 Séries temporais e ajustamento sazonal

Uma série temporal define-se como um conjunto de observaces realizadas em periodos sucessivos de tempo. Em
geral, uma série temporal é vista como sendo composta por trés elementos: (i) uma componente de tendéncia-ciclo,
indicativa da tendéncia a longo-prazo do movimento da série e do movimento ondulatorio que, ao longo de varios anos,
tende a ser periddico; (i) uma componente sazonal, responsavel pelo movimento ondulatério de curta duragdo, inferior
a um ano, que ao longo dos anos se mantém relativamente estavel em termos de ocorréncia temporal, direc¢do e
magnitude; e (i) uma componente irregular ou aleatdria, cujo comportamento é imprevisivel. A relagdo funcional entre
estas componentes pode apresentar diferentes formas, sendo as representa¢fes, normalmente assumidas, a aditiva e a
multiplicativa.

Sendo Y, o valor observado de uma série temporal no instante t, e denotando por T, a componente tendéncia-ciclo,
S, a componente sazonal e I, a parte irregular, 0 modelo aditivo assume que as componentes estéo relacionadas
através da formula Y, =T, + S, + I,, enquanto que o modelo multiplicativo considera que as mesmas satisfazem a
relagdo Y, =T, xS, x I,.

Designa-se por ajustamento sazonal 0 processo de estimar e remover 0s efeitos sazonais de uma série temporal, para
que as respectivas caracteristicas ndo-sazonais sejam mais facilmente reconheciveis. Denotando por Y, o valor de Y,
ajustado de sazonalidade, tem-se, no caso aditivo, Y, =Y, — S, e, no caso multiplicativo, Y, =Y, / S .

A decisdo sobre qual dos modelos, aditivo ou multiplicativo, é mais adequado deve ter como base testes estatisticos.
No entanto, a analise do gréfico da série temporal é, normalmente, indicativa da relacdo funcional entre as
componentes. Se a amplitude da componente sazonal for, grosso modo, proporcional ao nivel da tendéncia, entdo é
aconselhavel a utilizacdo do modelo multiplicativo. Se a amplitude da componente sazonal for aproximadamente
constante ao longo do tempo, entdo deve assumir-se 0 modelo aditivo. A generalidade das séries temporais
econdmicas é descrita pelo modelo multiplicativo.

Face aos testes realizados e as razdes supra referidas, as séries estatisticas da Balanca de Pagamentos foram
corrigidas de sazonalidade tendo como base o0 modelo multiplicativo.

Uma caracteristica intrinseca da série temporal é o facto de observacBes adjacentes serem, em geral,
interdependentes. E por isso necessario desenvolver técnicas de anélise dessa dependéncia, a qual, dado o carécter
nao deterministico da maioria dos fenémenos dindmicos observados no mundo real, exige 0 emprego de modelos
probabilisticos ou estocasticos.

A andlise de séries temporais consiste, no essencial, em especificar 0 modelo ou processo estocastico mais provavel de
ter gerado a série temporal observada. De entre 0s modelos univariados utilizados na descricdo de séries temporais, 0S
modelos ARIMA, acrénimo de AutoRegressive Integrated Moving Average, popularizados por Box e Jenkins em 1970,
continuam a ser a classe de modelos mais amplamente estudada e aplicada. Na sua forma mais geral, um modelo
ARIMA(p,d,q)(P,D,Q)s € definido pela equacéo:

4,(B)0,(BY1-B) 1-B*FY, = +6,(B)0, (B,
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onde B é o operador de desfasamento, definido por BX X; = X_x » COM k um parametro inteiro; ¢ € uma constante; &, €
um processo ruido brancol; s é o periodo sazonal; d e D sdo as ordens de diferenciagdo regular e sazonal,
respectivamente; e ¢ (B)=(1+4B+...+¢,B"); ®,(B)=[1+®B° +...+D,B""); 0,(8)=[+0B+...+6,8%);
O(B)=[1+0,8° +...+ 0,B°?).

A modelacéo de séries temporais pode ser enviesada pela presenca de observacfes com valores atipicos, usualmente
designadas por outliers. Constituem outliers, nomeadamente, as alteragdes da estrutura da série, permanentes (LS -
Level Shift) ou transitérias (TC — Temporary Change), bem como outras alteracbes exdgenas ou enddgenas,
designadas na literatura como outliers aditivos (AO — Additive Outlier) ou inovadores (IO — Innovational Outlier),
respectivamente. Os efeitos dos outliers AO, TC e LS sdo independentes da especificacdo do modelo subjacente a
série observada. O mesmo ndo acontece no caso do outlier 10, cujo efeito consiste num choque inicial que se propaga
ao longo das observacdes seguintes de acordo com os parametros do modelo. Diferente dos restantes, este tipo de
outlier estd associado a eventos que provocam quebras na estrutura sazonal da série temporal. Apresentam-se na
Figura A.1, representacdes graficas exemplificativas do efeito de cada tipo de outlier na série temporal observada.

Figura A.1. Efeitos dos diferentes tipos de outliers na série observada
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Outro aspecto a ter em conta no ajustamento sazonal de séries temporais é a estrutura mével do calendario, cujos
efeitos, denominados de efeitos de calendario, podem tornar dificil a comparagéo entre valores observados da série
temporal ou a comparacao dos movimentos de duas séries diferentes. No caso portugués, deve ser dada uma atengdo

10 A estimagdo de um processo ARIMA(p,d,q)(P,D,Q)s pressupfe que o mesmo seja estacionario e invertivel, i.e., que as raizes de ¢p(B), Hq (B)

() p (B) e ® 0 (B) estejam todas fora do circulo unitario. Para maior detalhe ver, por exemplo, Box e Jenkins (1970), Box et al. (1994), Hamilton (1994) e

Makridakis et al. (1998). Sobre a definicdo de ruido branco ver nota sete.
11 Para mais informag&o sobre outliers, ver, por exemplo, Tsay (1986), Deutsh et al. (1990), Chen e Liu (1993), Chen e Liu (1993), De Jong e Penzer (1998) e Pefia
(2001).
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particular a alguns feriados nacionais. Portugal possui dez feriados fixos2 e quatro feriados méveists. Embora o efeito
dos feriados fixos na actividade econémica esteja sempre associado a0 mesmo més, 0 mesmo nao acontece com o dia
da semana, o qual varia de ano para ano. No que concerne aos feriados madveis, estes podem afectar meses e dias de
semana diferentes, consoante 0 ano em questdo. Adicionalmente, algumas actividades econdmicas sdo influenciadas
pelo periodo que antecede a Pascoa, o qual pode ocorrer nos meses de Margo ou Abril. Este efeito, denominado efeito
Pascoa, pode causar sérias distorcdes na estabilidade da componente sazonal.

De forma a melhorar a qualidade do ajustamento sazonal, quando as estimativas dos efeitos de calendario sdo
estatisticamente significativas, € efectuada a respectiva correc¢do nas séries originais. Essa correccdo é realizada
através da inclusdo de regressores no modelo ARIMA iniciaimente identificado. Quanto ao efeito Pascoa, sempre que
este é detectado procede-se a sua correc¢do através da utilizagdo de variaveis especificas que reflectem o seu impacto
nos diferentes meses?“.

Outra questdo relevante na producdo de séries ajustadas de sazonalidade prende-se com a forma como a nova
informacdo é incorporada no modelo, ou seja, com a frequéncia Optima de actualizacdo dos
modelos/parametros/factores sazonais.

No que concerne a actualizacdo dos pardmetros e dos factores sazonais, ou seja, a reestimacdo do modelo, ha que
decidir se esta ocorre apenas quando é realizada a reavaliagdo do modelo, ou se, pelo contrério, é efectuada todos o0s
meses. Na primeira situacdo, sempre que é realizada a reavalia¢cdo do modelo, sdo previstos os factores sazonais para
0S meses seguintes até a préxima reavaliagdo. Isto significa que, no caso de se considerar reavaliagdes anuais do
modelo, sdo efectuadas previsbes para os 12 factores sazonais seguintes. Na segunda hipdtese, o modelo é
reestimado em cada més, utilizando toda a informacédo disponivel até esse instante, incluindo a relativa ao més
corrente. S8o, entdo, calculados os factores sazonais correntes, 0s quais produzem em geral estimativas mais precisas
dos dados finais ajustados de sazonalidade.

Por ultimo, importa referir que, quando as séries temporais resultam da agrega¢do de um conjunto de outras séries, 0
ajustamento sazonal da série agregada pode ser realizado de forma directa ou indirecta. O ajustamento directo € obtido
através da aplicacdo directa do procedimento de ajustamento sazonal a série agregada. O ajustamento indirecto da
série agregada é obtido através da soma das séries componentes ajustadas de sazonalidade.

As vantagens e desvantagens da realizacdo de ajustamento directo ou indirecto tém sido objecto de debate por parte
dos especialistas (Ladiray e Mazzi, 2003). A literatura existente ndo permite tirar conclusdes definitivas sobre qual das
abordagens é melhor. Na maioria das situac@es, os dois tipos de ajustamento ndo produzem resultados idénticos. S6
em condicOes muito restritivas é que as duas abordagens produzem os mesmos resultados. A titulo ilustrativo de como
0S ajustamentos sazonais directo e indirecto podem ser, legitimamente, muito diferentes considere-se o exemplo da
“Feira do Livro” introduzido por Maravall (2002) e descrito a seguir.

Assuma-se um pais com varias regides administrativas. Este pais tem um padrdo de vendas de livros fora do comum;
os livros sdo vendidos durante todo o ano, mas um grande volume de livros é vendido na feira do livro realizada em
Janeiro de cada ano. A atribuicdo da regido anfitria é rotativa. Como resultado, em Janeiro do ano em que essa regido é

12 Feriados fixos: Ano Novo (1 de Janeiro), Dia da Liberdade (25 de Abril), Dia do Trabalhador (1 de Maio), Dia de Portugal (10 de Junho), Nossa Sr.2 da Assungéo
(15 de Agosto), Implantacéo da Republica (5 de Outubro), Dia de Todos os Santos (1 de Novembro), Restauracéo da Independéncia (1 de Dezembro), Nossa Sr.2
da Conceicéo (8 de Dezembro) e Natal (25 de Dezembro).

13 Feriados méveis: Corpo de Deus, Carnaval, Sexta-Feira Santa e Pascoa.

14 Para mais detalhes sobre 0 método utilizado veja-se Dosse e Planas (1996). No Anexo B, sdo indicados para cada série considerada, os efeitos de calendario
estatisticamente significativos.
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anfitrid, verifica-se um grande aumento do volume de vendas. Na Figura A.2, sdo apresentados os graficos das vendas
mensais abrangendo as trés primeiras feiras.

Figura A.2. Séries das vendas mensais de livros
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Figura A.3. Séries das vendas mensais de livros ajustadas de sazonalidade
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Ao efectuar o ajustamento sazonal directo de cada série, obtém-se as séries ajustadas de sazonalidade representadas
graficamente na Figura A.3. A comparacdo entre 0 ajustamento sazonal indirecto, obtido pela soma das séries
ajustadas de sazonalidade de cada regido, e 0 ajustamento directo do total nacional torna evidente a diferenca entre 0s
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dois métodos (Figura A.4). Enquanto o ajustamento directo interpretou os picos da feira do livro como sazonais e
procedeu a sua remogdo, 0 ajustamento indirecto conservou-os.

Figura A.4. Comparacdo dos ajustamentos sazonais directo e indirecto
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A situacdo ilustrada no exemplo pode ocorrer facilmente numa série real. Assim, a aditividade devera ser questionada
sempre que houver indicios de que uma caracteristica sazonal presente numa série temporal agregada varia entre as
respectivas componentes.

A.2 Programas X-12-ARIMA e TRAMO-SEATS

O X-12-ARIMA é um programa de ajustamento sazonal desenvolvido pelo U. S. Census Bureau e baseado no
conhecido procedimento X-11 e no X-11-ARIMAZL,

0 X-12-ARIMA é uma extensdo do X-11-ARIMA, cujo detalhe pode ser encontrado em Findley et al. (1998). De entre as
alteracbes adicionais, destaca-se o aperfeicoamento do processo de modelagdo ARIMA, a criacdo de novos
instrumentos de diagndstico, o desenvolvimento de uma rotina de pré-ajustamento dos dados e a introdu¢do de novas
op¢Bes para os filtros sazonais. O X-12-ARIMA contém um procedimento de modelacdo ARIMA automatico que
selecciona 0 modelo mais apropriado, com base nos critérios AIC, AICC e BICY, de entre os cinco modelos
seguintes’®:  ARIMA(0,1,1)(0,1,1)s;  ARIMA(0,1,2)(0,1,1)s;  ARIMA(2,1,0)(0,1,1)s;  ARIMA(0,2,2)(0,1,1)s; e
ARIMA(2,1,2)(0,1,1)s.

Considerando o modelo multiplicativo Y, =T, xS, x 1, onde Y é o valor observado de uma série temporal, T é a
componente tendéncia-ciclo, S é a componente sazonal e | a parte irregular, o processo de decomposicdo executado
pelo método X-12-ARIMA é o seguinte:

15 O método X-11, desenvolvido pelo U. S. Census Bureau em 1965, é um procedimento de ajustamento ad-hoc que utiliza o algoritmo de médias méveis centradas
de Henderson na decomposicdo da série temporal. O detalhe deste método pode ser encontrado em Shiskin, Young e Musgrave (1967). Entre as criticas
efectuadas ao método X-11, destacam-se: (i) ndo ter como base nenhum modelo estatistico; e (ii) desperdicar as observacdes iniciais e finais da série devido ao
calculo das médias moveis centradas. Estas criticas estiveram na origem do X-11-ARIMA, desenvolvido por Dagum (1988) do Statistics Canada. Em tracos
gerais, 0 X-11-ARIMA incorpora no X-11 a utilizacdo de modelos ARIMA para a projecgao de observagdes anteriores e posteriores ao inicio e final da série
estudada, respectivamente. Disponibiliza, ainda, novas formas de diagnéstico para a avaliagdo da qualidade do ajustamento sazonal e um conjunto de testes
estatisticos a presenca de sazonalidade. Os testes abrangem dois tipos de sazonalidade: (i) sazonalidade estével, definida como a variagéo intra-anual que é
repetida todos os anos; e (i) sazonalidade movel, relativa a variagéo intra-anual que evolui e altera lentamente de ano para ano.

16 Akaike Information Criterion (AIC) definido por Akaike (1974) e Akaike Information Corrected Criterion (AICC) desenvolvido por Hurvich e Tsai (1989).

17 Este critério (Bayesian Information Criterion) é igualmente conhecido por Schwartz Criterion (SC) e Schwartz Bayesian Criterion (SBC). Ver definicdo em
Schwarz (1978).

18 Denota-se por s o periodo sazonal. No caso de dados mensais, S = 12.

Banco de Portugal | Suplemento 4/2005 ao Boletim Estatistico | Novembro 2005 21



Ajustamento Sazonal de Séries Estatisticas da Balanca de Pagamentos

1. Obtém uma estimativa inicial da tendéncia (T') através da aplicacdo de médias mdveis ponderadas a série
observada (Y ).

2. Essatendéncia é removida da série observada de forma a obter uma série “sem tendéncia”.

3. A partir da série “sem tendéncia” estima os factores sazonais (S') através da aplicacdo de médias méveis
ponderadas para cada grupo de meses separadamente.

4. Obtém uma estimativa da componente irregular removendo a componente sazonal da série “sem tendéncia”

(1'=Y/(T"xS").

5. Identifica a presenca de outliers a partir da estimativa da componente irregular (1") e substitui o valor real por um
valor imputado (Y").

6. Obtém uma nova estimativa da tendéncia (T') recorrendo as médias méveis de Henderson da série original
modificada.

7. Repete (mais duas vezes) 0s passos 2 a 6, de forma a produzir a tendéncia (T ), os factores sazonais (S) e a
componente irregular (1) finais.

O programa TRAMO-SEATS desenvolvido por Gémez e Maravall (1996, 1998, 2001) do Banco de Espafia é, na
realidade, a juncdo de dois programas; 0 TRAMO (acrénimo de Time series Regression with ARIMA noise, Missing
observations, and Outliers) e 0 SEATS (acrénimo para Signal Extraction in ARIMA Time Series).

O TRAMO-SEATS tem a sua origem na abordagem “ARIMA-Model-Based” (AMB) de ajustamento sazonal (Planas,
1997), a qual é composta por duas fases. Na primeira, é identificado um modelo ARIMA para a série observada. Na
segunda, tendo como base esse modelo, sdo estimadas as diferentes componentes (tendéncia, sazonalidade e parte
irregular), através da aplicacdo de técnicas de extraccdo de sinal estatisticamente fundamentadas (Burman, 1980). O
programa foi desenvolvido a partir dos trabalhos de Burman (1980), Hillmer e Tiao (1982), Bell e Hillmer (1984), e de
Maravall e Pierce (1987) realizados no contexto do ajustamento sazonal de séries temporais econdmicas.

O programa TRAMO permite a identificacdo e estimacdo do modelo ARIMA gque melhor descreve a série temporal em
estudo. A rotina de pré-ajustamento dos dados inclui a produgdo de interpoladores 6ptimos das observagdes em falta e
a deteccdo e correccdo de varios tipos de outliers, assim como dos efeitos calendario. No procedimento de modelacdo
automatico, a seleccdo do modelo ARIMA, efectuada através do procedimento de Hannan e Rissanen (1982), baseia-se
no critério BIC e inclui o teste de todos os modelos ARIMA possiveis até ao modelo ARIMA(3,2,3)(2,1,2)s.

A decomposicdo da série observada nas suas componentes (tendéncia, sazonalidade e parte irregular) é realizada pelo
programa SEATS, assumindo que estas sdo ortogonais e podem ser descritas, cada uma, por um modelo ARIMA.
Através do recurso a técnicas de extraccdo de sinal aplicadas a modelos ARIMA, o procedimento SEATS decompde a
funcio densidade espectral do modelo estimado pelo TRAMO nas fungbes densidade espectrais das diferentes
componentes.

O programa TRAMO-SEATS disponibiliza varios instrumentos de diagnostico para a avaliacdo da qualidade do
ajustamento sazonal. As principais diferencas do TRAMO-SEATS relativamente aos métodos ad-hoc séo a sua base
tedrica formal e a adaptabilidade dos filtros utilizados pelo SEATS as caracteristicas da série em estudo.
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A.3.  Andlise comparativa dos programas X-12-ARIMA e TRAMO-SEATS

O projecto do Banco de Portugal para a escolha da abordagem metodolégica a ser aplicada pelo Departamento de
Estatistica na producdo de séries ajustadas de sazonalidade envolveu o estudo de 164 séries da Balanca de
Pagamentos, das quais 82 séries de Crédito e 82 séries de Débito. A investigacdo cobriu o periodo entre Janeiro de
1996 e Janeiro de 2005.

Dando particular aten¢do a necessidade de harmonizacdo dos procedimentos de ajustamento sazonal dentro da area
do euro, decidiu-se, como referido anteriormente, optar por um dos dois programas de ajustamento aconselhados pelo
Eurostat. Sendo a escolha do método de ajustamento sazonal uma questdo fulcral na escolha da metodologia,
efectuou-se uma analise comparativa dos programas X-12-ARIMA e TRAMO-SEATS. O estudo incluiu, ainda, a
utilizagdo do software SAS para a realizacdo da anélise econométrica detalhada das diferentes séries, a qual permitiu
confirmar a validade dos resultados obtidos pelos dois programas.

O Banco de Portugal procedeu a modelacdo das séries das estatisticas da Balanga de Pagamentos recorrendo ao
interface DEMETRA, desenvolvido pelo Eurostat, o qual permite a utilizacdo dos programas X-12-ARIMA e TRAMO-
SEATS no mesmo ambiente. Os resultados obtidos foram analisados e comparados, tendo-se verificado que:

(i) O programa TRAMO-SEATS ajustou a totalidade das séries em estudo, enquanto que o programa X-12-
ARIMA modelou apenas cerca de 25 por cento das mesmas séries, 0 que pode ser justificado pelo facto de
este programa considerar um conjunto muito reduzido de modelos.

(i)  Em apenas 5 por cento das séries 0 mesmo modelo foi seleccionado por ambos 0s programas. Refira-se que
os resultados obtidos se prendem com o facto dos procedimentos de seleccdo do modelo ARIMA mais
adequado a descricdo da série em estudo diferirem consoante o programa aplicado.

(i) O TRAMO-SEATS indicou como adequado o processo ARIMA(0,1,1)(0,1,1)12, para um conjunto significativo
de séries em que o X-12-ARIMA rejeitou qualquer um dos modelos por si considerados. Os resultados
apurados vém de encontro a tese defendida pelo U. S. Census Bureau (Hood, 2002), segundo a qual o
SEATS pode induzir sazonalidade residual quando a série original ndo possui sazonalidade.

(iv) O TRAMO-SEATS identificou sazonalidade num numero de séries significativamente superior ao indicado
pelo programa X-12-ARIMA. Este resultado confirma, mais uma vez, o indicado no ponto anterior, realgcando a
importancia dos testes a presenca de sazonalidade realizados pelo X-12-ARIMA e os problemas que podem
advir da utilizagdo do TRAMO-SEATS na modelacao de séries sem sazonalidade.

(v) Os dois programas implicaram rotinas de pré-ajustamento com transformacdes e correcgdes das séries, em
numero e grau diferente, o que conduziu a resultados distintos em alguns dos casos.

Paralelamente, os resultados obtidos pelos programas X-12-ARIMA e TRAMO-SEATS foram validados através da
realizacdo de uma andlise econométrica aprofundada das séries utilizando o software SAS, a qual incluiu: (i) o estudo
das funcbes autocorrelacdo e autocorrelagdo parcial estimadas; (ii) testes a adequacéo da transformacao logaritmica;
(iii) testes a presenca de raizes unitarias, i.e., @ necessidade de diferenciacdo da série temporal; (iv) estimacao de
modelos; e (v) avaliagdo da significAncia estatistica dos paré@metros estimados, verificagdo das condicbes de
estacionaridade e de invertibilidade, andlise da matriz de correlagao entre os estimadores dos pardmetros e avaliagao
da qualidade do ajustamento, efectuada através da anlise dos residuos correspondentes.
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Em face das consideragdes anteriores, optou-se pela utilizacdo do programa TRAMO-SEATS para a modelacdo ARIMA
das séries temporais. A fase seguinte consistiu na selec¢do do método de decomposi¢ao sazonal.

Apbs a identificacdo do modelo adequado a descri¢do de cada série temporal, podem-se obter as séries ajustadas de
sazonalidade através do método ad-hoc do X-12-ARIMA ou através das técnicas de extrac¢do de sinal do TRAMO-
SEATS. Assinala-se que a auséncia de fundamentacdo estatistica do X-12-ARIMA limita significativamente a
capacidade interventiva do analista, ndo s6 no prdprio processo de ajustamento, mas também na realizacdo de
inferéncia estatistica. Com efeito, este método utiliza um procedimento de fundamentacdo empirica baseado em regras
ad-hoc que tém em consideracdo caracteristicas comuns a um conjunto muito amplo de séries econémicas. Pelo
contrario, 0 TRAMO-SEATS, sendo baseado nas técnicas de extrac¢do de sinal aplicadas ao modelo ARIMA, tem em
conta as caracteristicas proprias de cada série. Além disso, a fundamentacéo estatistica deste Ultimo método possibilita
a aplicacdo de testes de diagnostico e a realizacdo de inferéncia sobre os dados.

Para seleccionar de entre uma das duas metodologias o Banco de Portugal atendeu a qualidade do ajustamento
sazonal e a minimizacao das revisdes as séries ajustadas de sazonalidade.

Os testes efectuados no dominio da andlise da qualidade do ajustamento sazonal confirmaram a qualidade de todas as
séries obtidas por ambas as metodologias. Procedeu-se entdo, ao estudo das revisdes as séries ajustadas de
sazonalidade, com vista a seleccionar 0 método de decomposicédo sazonal adequado, tendo-se recorrido para o efeito,
e por razdes operacionais, ao estudo de um conjunto mais restrito de séries da Balanca de Pagamentos, considerado
mais relevante no dominio em analise.

O primeiro passo incluiu a estimacdo das referidas séries com o TRAMO-SEATS, considerando como conjunto de
estimacdo o periodo de Janeiro de 1996 a Dezembro de 2003. Fixado 0 modelo para cada uma das séries, calcularam-
se as previses dos factores sazonais e da respectiva série ajustada de sazonalidade para Janeiro de 2004 a Janeiro
de 2005. De seguida, considerou-se como conjunto de estimacdo o periodo de Janeiro de 1996 a Janeiro de 2004 e,
para cada série, procedeu-se a reestimac¢éo dos pardmetros do respectivo modelo (fixado anteriormente). Calcularam-
se as previsdes para o periodo de Fevereiro de 2004 a Janeiro de 2005. O procedimento de acrescentar uma
observacdo ao conjunto de estimacdo, reestimar os pardmetros e calcular novas previsdes foi sendo aplicado
sucessivamente até o conjunto de estimacéo coincidir com o periodo de Janeiro de 1996 a Dezembro de 2004.

Procedimento idéntico foi seguido aplicando o X-12-ARIMA aos modelos identificados pelo TRAMO-SEATS. Para cada
um dos métodos, calcularam-se os valores percentuais da média e da média absoluta das diferengas:

() entre a utilizacdo de factores sazonais previstos e correntes, i.e., entre as previsdes obtidas através dos factores
sazonais previstos (previsdes calculadas com informacéo até Dezembro de 2003) e as estimativas obtidas com
toda a informacao disponivel até esse instante;

(i) entre as previsdes obtidas através dos factores sazonais previstos (previsdes calculadas com informacdo até
Dezembro de 2003) e as estimativas calculadas ap6s o conhecimento de toda a informacao para esse ano;

(i) entre as estimativas obtidas através dos factores sazonais correntes e as efectuadas ap6s o conhecimento de
toda a informacéo para esse ano;
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(iv) entre as estimativas obtidas através dos factores sazonais correntes e as respectivas actualizagdes mensais
resultantes da disponibilizacdo de mais uma observacdo em cada més?e.

Os resultados registados revelaram que os métodos X-12-ARIMA e TRAMO-SEATS tém comportamentos médios
semelhantes. No entanto, considerando como medida o valor maximo das revisdes relativas ao ponto (iv), 0 método X-
12-ARIMA apresentou um valor de revisdes maximas muito superior ao do TRAMO-SEATS. Uma vez que a utilizacdo
de factores sazonais correntes produz, em geral, estimativas mais precisas dos dados ajustados de sazonalidade finais,
aliado ao facto, referido anteriormente, de o X-12-ARIMA limitar a capacidade de intervencdo do analista, quer no
processo de ajustamento, quer na realizagdo de inferéncia estatistica, justifica-se a op¢do pela utilizagdo do método
TRAMO-SEATS para a decomposicdo sazonal das séries temporais.

19 Estes valores dizem respeito as revisées mensais no caso de se utilizar factores sazonais correntes.
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Tabela B.1. Detalhe do modelo subjacente a cada série publicada

Modelo ARIMA  Transformacdo  Correccdo Média Correcgdo Efeito Presencade  Numero de

Calendario Efeito Pascoa Outliers

Bens

Crédito (0,1,1)(0,1,1) Logaritmica Nao 6 Regressores Sim (6 dias) 3

Déhito (0,1,1)(0,1,2) Logaritmica Né&o 1 Regressor Néo 1
Servicos

Crédito (0,1,1)(0,1,2) Logaritmica Néo 6 Regressores Néo

Déhito (0,1,1(0,1,2 Logaritmica Néo 2 Regressores Né&o
Transportes

Crédito (0,1,1)(0,1,2) Logaritmica Néo 2 Regressores Néo 3

Déhito (0,1,1)(0,1,2 Logaritmica Néo 6 Regressores Né&o 4
Viagens e Turismo

Crédito (0,1,1)(0,1,1) Logaritmica Néo Néo Néo 3

Déhito (0,1,1)(0,1,2) Logaritmica Né&o 1 Regressor Néo 0
Rendimentos

Crédito (0,1,1)(0,0,0)®  Logaritmica Néo 2 Regressores Néo 2

Déhito (0,1,1)(0,1,2 Logaritmica Néo 6 Regressores Néo 1
Transferéncias Correntes

Crédito (0,0,0)(0,1,2) Logaritmica Néo 2 Regressores Néo 1

Déhito (1,1,1)(1,0,0) Logaritmica Nao N&o N&o

a3 Serie sem flutuacBes sazonais estatisticamente significativas, mas com presenca do efeito de calendario.
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Tabela B.2. Identificacdo e caracteriza¢do dos outliers detectados nas séries publicadas

Identificacdo e caracterizacdo dos outliers?

Bens
Crédito
Débito
Servicos
Crédito
Débito
Transportes
Crédito
Déhito
Viagens e Turismo
Crédito
Débito
Rendimentos
Crédito
Débito
Transferéncias Correntes
Crédito
Déhito

3outliers:  AO Ago1998, TC Mar2000 e LS Jan2001.
1 outlier:  AO Dez2000.

1 outlier: AO Jun2004.
2 outliers; AO Jan1998 e AO Set1999.

3 outliers:  AO Nov1997, TC Jan1999 e TC Dez1999.
4 outliers:  TC Jan1999, AO Jul2002, AO Fev2005 e AO Ago2005.

3 outliers: LS Fev1996, TC Jun1998 e AO Jun2004.
0 outliers.

2 outliers:  TC Nov2001 e AO Mar2003.
1 outlier: LS Jan2002.

1 outlier:  AO Mai1999.
0 outliers.

b Notagdo: AO - outlier aditivo (Additive Outlier); LS — alteracdo de nivel permanente (Level Shift); TC — alterag&o de nivel transitoria (Temporary Change);

|0 - outlier inovador (Innovational Outlier).
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Anexo C - Quadro do Boletim Estatistico com

valores ajustados de sazonalidade




C.1.0.2 BALANCAS CORRENTE E DE CAPITAL
Séries ajustadas de sazonalidade "

CURRENT AND CAPITAL ACCOUNTS

Seasonally adjusted series'"

Fonte / Source: Banco de Portugal 10° euros
Abr Mai Jun Jul Ago Set
1
1 Balanga corrente e de capital .............. -1 037 1112 -870 -923 1 157 -884 Current and capital accounts ................ 1
2 Balanga corrente ... -1 077 -1 170 -1 052 -1 086 -1 190 -1 059 Currentaccount. . ...t 2
3 Crédito. . ... 4 469 4 483 4 477 4 521 4 543 4 681 Credit. ... 3
4 Débito . ... 5 546 5 652 5 529 5 607 5 733 5 741 Debit ..o 4
5 Bens ... -1 436 -1 409 -1 329 -1 388 -1 348 -1 350 Goods ... 5
6 Crédito. . ... 2 460 2 516 2 496 2 510 2 657 2 650 Credit .......cooii 6
7 Débito ... 3 897 3 925 3 825 3 897 4 005 4 000 Debit......................... 7
8 SeMViGoS. . ..ot 336 352 332 334 316 396 Services .. ... 8
9 Crédito...............oooient 1003 1036 1020 1010 1029 1086 Credit ..o 9
10 Débito. ... 666 684 687 676 714 690 Debit.................... 10
dos quais: of which:
1 Transportes ................ 19 24 10 1 -39 2 Transportation............... 11
12 Crédito................. 210 215 202 195 197 224 Credit. .................. 12
13 Deébito ................. 191 191 192 194 236 198 Debit ................... 13
14 Viagens e turismo ... 310 321 326 319 335 341 Travel.......ooo 14
15 Crédito. . ............... 507 527 531 519 536 538 Credit...................
16 Débito ................. 197 206 204 200 201 198 Debit . . .
17 Rendimentos ..................... 203 310 270 239 300 288 Income ...
18 Crédito®....................... 504 453 470 512 426 474 Credit? . .....................
19 Débito. . ... 707 764 740 751 726 762 Debit........
20 Transferéncias correntes. ............ 226 198 214 207 142 182 Current transfers
21 Crédito. . ... 502 477 491 489 430 471 Credit .......oooviii
22 Débito. ... 276 280 277 282 288 288 Debit
23 Balanga de capital O 40 58 183 164 33 175 Capital account®
24 Crédito 65 76 204 193 67 200 Credit ...
25 Débito 25 18 22 29 34 25 Debit ... 25
1
Apr May Jun Jul Aug Sep

(1) Vide Suplemento 4/2005 ao Boletim Estatistico. / Please refer to the Supplement 4/2005 to the Statistical Bulletin.

(2) Correcgéo do efeito de dias Uteis. / Working days effect adjustment.

(3) Devido a instabilidade na componente sazonal, mantiveram-se os valores originais. / Due to lack of stability in the seasonal component, the raw series were kept.
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