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Resposta a Pergunta n.2 1874/XI1/2.2 de 19 de abril de 2013
sobre Modelos de Previsio Macroeconémica

GMEF, 21 de junho de 2013

No contexto do Programa de Ajustamento, as previsées macroeconémicas para a economia
portuguesa beneficiom dos contributos de cinco instituicBes: Ministério das Financas, Banco
de Portugal, Comisséio Europeia, Banco Central Europeu e Fundo Monetdrio Internacional.

As previsdes beneficiam, assim, de contributos gerados por um conjunto diversificado de
modelos de técnicas de previsdo, bem como, para o curto prazo, de um conjunto alargado de
indicadores sobre a situagio econdémica e perspetivas. Os procedimentos seguidos durante o
periodo do Programa beneficiam ainda de um maior conjunto de informagao, decorrente da
capacidade das organiza¢@es internacionais para elaborar cenérios para a evolugdo da
economia da area do euro, da Unisio Europeia e mundial. Beneficiam, por fim, de amplo
debate e discussdo técnica, o que sinaliza desde logo uma melhoria face aos procedimentos
seguidos para produzir previs8es antes do periodo do Programa.

Neste contexto, importa referir alguns dos modelos utilizados pelas instituicdes que colaboram
com o Ministério das Finangas.! De facto, se é certo que a producdo de previsdes resulta de
processos iterativos e beneficia da andlise e do julgamento de peritos, existem modelos
macroeconémicos e econométricos que estdo na base dos processos de previsdo. O Banco
Central Europeu (BCE) utiliza essencialmente dois modelos: o New-Area-Wide Model (NAWM)
e o New Multi-Country Model (NMCM)}. O NAWM ¢ um modelo de economia aberta para a
area do euro como um todo, que permite estimar 18 varidveis-chave. O NMCM é um modelo
que cobre as cinco maiores economias da area do euro. Pode ser usado para uma economia
individual ou enquanto modelo multi-pafs. O Banco de Portugal também beneficia destes
modeios pois participa nos exercicios de projecio do Eurosistema. Para o curto prazo, o banco
central portugués utiliza ainda um modelo préprio, recentemente publicado no seu Boletim
Econdmico (Esteves e Rua, 2012). A Comissdo Europeia (CE), por sua vez, apoia-se nos
exercicios de projegde desenvolvidos pelas equipas de peritos afetas a cada pais. Nio
obstante, a Comissdo desenvolveu o modelo QUEST I, um modelo macroeconémice global
que serve de base a investigagio da Dire¢io-Geral de Assuntos Econémicos e Financeiros (DG
ECFIN). E utilizado, por exemplo, para analisar os efeitos de reformas estruturais. O Fundo
Monetario Internacional (FMi) segue um procedimento semelhante ao da Comissdo Europeia.
Os principais modelos desenvolvidos pelo Fundo sdo os modeios MULTIMOD e GEM (Globkal
Economy Model), sendo o Gltimo o mais recente.,

! Ainformacgo estd disponivel nos sitios oficiais de cada instituicgo.



Nédo obstante os desenvolvimentos que se tém verificado nas técnicas de previsiio, é de
salientar que existe uma confianca excessiva relativamente & qualidade das previsdes
macroeconomicas — néio s6 em Portugal, mas de um modo geral,

O estudo de Abreu {2011) avalia as previsdes de crescimento econdmico do Fundo Monetario
Internacional, da Comiss#o Europeia e da Organizagdo para a Coopera¢do e Desenvolvimento
Econémico (OCDE). Em primeiro lugar, conclui-se que quanto maior for o horizonte de
previsdo, menos precisas e eficientes s3o as previsdes. Em segundo lugar, constata-se que
existe uma dificuldade generalizada em prever recessdes econdmicas. Na amostra
considerada, nenhuma instituicio conseguiu prever estes fenémenos com um ano de
antecedéncia.? Mais ainda, existiram episddios de recessdo que nio foram de todo previstos —
nem mesmo has previsdes efetuadas no outono do ano de recessio.®

A avaliagdo mais recente das previsSes da Comissdo Europeia {Cabanillas e Terzi, 2012)
confirma estes resultados qualitativos, para um periodo de andlise mais alargado.® O erro
médio das previsbes da variag¢do real do PIB para o ano seguinte ascende a 0,32 p.p. para a
Finlandia, 0,33 p.p. para a Grécia e 0,44 p.p. para Portugal. * Por contraste, ¢ erro médio das
previsbes para o ano corrente reduz-se, respetivamente, para 0,16 p.p., 0,08 p.p. e 0,14 p.p..
Este fenémeno verifica-se para a generalidade dos 15 paises considerados, bem como para os
agregados da Unido Europeia e da 4rea do euro.f O estudo da Comissdo sinaliza ainda a
dificuldade em prever “pontos de viragem” da atividade econémica.

E também evidente que a qualidade das previsées se deteriorou no seguimento da crise
financeira global e da crise das dividas soberanas da drea do euro.

Este facto € reconhecido pelo Banco de Portugal, no Boletim Econdmico da primavera de 2013
{Banco de Portugal, 2013). No contexto da avaliagio do desempenho das previsdes do Banco
para a evolugdo do PIB portugués em 2009-2013, reconhece-se que a “incerteza relativamente
aos pressupostos orcamentais e as hipSteses externas” contribuiu diretamente para os erros
de proje¢do neste periodo. Esta observagio pode ser generalizada as previstes do FMI, da CE e
da OCDE, dada a elevada correlagdo entre os erros destas instituicBes e os do Banco de
Portugal.

Zp percentagem de episddios de recesso que tenham sido previstos na primavera do ano anterior é 0.

® 13% no caso do FMI e da CE, 9% no caso da OCDE.

* A amostra total cobre 1969-2011, mas o perfodo considerado para cada pals varia de acordo com a data de adesfo
4 Unifio Europeia.

® Neste estudo, um erro médio positivo indica a sobrestimacdo do crescimento do PIB {ou a subestimacéo da
contracdo do PIB).

® A relaciio negativa ente a precisio da previsdo e o horizonte temporal considerado também é identificada no
estudo do Banco de Portugal (2013} sobre a previsSo da atividade econdmica em Portugal em 2009-2013, bem
como no estudo sobre projegdes orgamentais publicado pelo Banco Central Europeu {Leal et al, 2007).



Também o estudo sobre o desempenho das previsdes da Comissdo Europeia (Cabanillas e
Terzi, 2012} identifica uma deterioracio da precisdo das previsdes quando se estende a analise
a 2009-2011. O impacto é muito significativo no que respeita as previsbes para o ano seguinte.
Mais ainda, constata-se que esta deterioragdo se estende a todas as instituicbes consideradas:
CE, OCDE, FMI e o analista privado Consensus. Por fim, para o periodo total de analise (1969-
2011}, os autores concluem que os erros de projecdo sdo tipicamente maiores na proximidade
de e nos préprios periodos de recess3o.

A andlise das previsdes para os varidveis orcamentais tem caracteristicas especificas que
devem ser tidas em consideragéo.

Um estudo publicado pelo Banco Central Europeu (Leal et ai, 2007) redne os principais
resultados.

Em primeiro lugar, os autores concluem que existe um enviesamento {previsfes otimistas em
periodos de deterioracio do saldo e previsdes pessimistas em periodos de melhoria do saldo),
que estard relacionado com a dificuldade em prever pontos de viragem na atividade
econémica.’

Em segundo lugar, os autores identificam os principais resultados da literatura. Destacam-se os
seguintes:
* As previsdes de entidades independentes que competem entre si tendem a aumentar
a precisdo das previsbes, mas o acesso a informagio é importante pelo que as
previsfes externas tendem a ser menos precisas gue as previsdes internas;
* Decisbes politicas e alteragbes institucionais imprevisiveis tém um impacto
significativo nos padrGes dos erros de previs3o ao longo do tempo.

Em terceiro lugar, é indicado que as revisdes estatisticas das varidveis orcamentais afetam as
trajetorias orgamentais de médio prazo, pois tém um impacto no ano base considerado pelas
autoridades nacionais. Os autores citam um estudo (Gordo e Nogueira Martins, 2007), onde se
constata que Portugal e Itdlia sdo os paises da Unifio Europeia onde ocorreram as maiores
revisdes conducentes ao aumento do défice orcamental.®

De facto, a particularidade do caso portugués exige uma andlise mais detalhada.

Numa andlise do FMI, no primeiro relatério sobre o Programa de Ajustamento (International
Monetary Fund, 2011), conclui-se que os desvios do défice face as previsbes do Orcamento do
Estado ndo se distanciam significativamente dos desvios registados por outros paises
europeus. Porém, as trajetdrias para o défice orgamental elaboradas no dmbito dos Programas
de Estabilidade e Convergéncia (PEC) foram sucessivamente ignhoradas e revistas em alta,
estando na origem da maior parte do desvic da trajetéria da divida publica.

7 A conclusdo resulta da comparagdo entre as previsdes da Comissdo para o saldo orcamental da drea do euro e a
agregacdo dos limites orcamentais apresentados pelos governos da area do euro nos Programas de Estabilidade e
Convergéncia, para o periodo 1999-2006.

8 Amostra considerada: Unido Furopeia a 15 paises, exceto Grécia. Perlodo de reporte de previsdes: 1990-2005.



De facto, basta uma andlise simples para ter em conta a magnitude dos desvios nas estratégias
orgcamentais de médio-prazo. Considerando os PEC, € possivel fazer a comparacdo entre as
estimativas efetuadas com aproximadamente dois anos de antecedéncia para os défices
or¢amentais em 2005-2012° e as primeiras estimativas divulgadas pelo INE no &mbito do
Procedimento dos Défices Excessivos (PDE)™. Os maiores desvios ocorrem para os anos de
2009 e 2010: 7,9 e 8,2 pontos percentuais do PIB respetivamente — valores impressionantes,
dado que o limite imposto pelas regras europeias para o défice é de 3% do PIB. Também o
desvio verificado em 2005 foi muito significativo: 4,9 p.p. do PIB. Os desvios verificados em
2011 e 2012 (1,9 e 1,8 p.p. do PIB), por sua vez, comparam com o desvio de 2006 (2,3 p.p. do
PIB). Os anos de 2007 e 2008 s3o as exce¢des neste periodo (sobrestimacdo do défice em 1,3
p.p. do PIB em 2007 e previsdo exata em 2008).

No contexto dos projecbes orcamentais, convém explicitar as questbes levantadas
relativamente ao muitiplicador orcamental.

O multiplicador constitui uma regra de bolso no processo de previsio. Nao obstante, o valor
do multiplicador considerado nas previsdes efetuadas no contexto do Programa de
Ajustamento portugués foi identificado no relatério do FMI relative ao quinto exame regular
{International Monetary Fund, 2012). Até ao quinto exame regular, o valor considerado era de
0,5, com base em estudos empiricas sobre a economia portuguesa. Entretanto, & luz de
evidéncia mais recente, foi acordado rever o multiplicador para 0,8.

Por fim, é importante comparar as previstes e o desempenho da economia portuguesa com
outros paises sob programa de ajustamento.

Uma recente publicacdo do think tank Bruegel apresenta os principais resultados
relativamente aos programas de ajustamento grego, irlandés e portugués (Pisany-Ferry, Sapir,
Wolff, 2013). Remetendo para um relatério do Gabinete de Avaliagio Independente do FMI
(Independent Evaluation Office, 2003b), os autores referem que “ndo é fora do comum que os
programas do FMI desiludam comparativamente as estimativas iniciais [...]"", reconhecendo
ainda a particularidade do caso grego.”?

? 530 consideradas as estimativas efetuadas em janeiro de 2003 (para 2005}, dezembro de 2003 {para 2006), junho
de 2005 (para 2007), dezembro de 2005 {para 2008), dezembro de 2006 (para 2009), dezembro de 2007 (para
2010}, janeiro de 2009 (para 2011) e margo de 2010 {para 2012). Os PEC estdo disponiveis no sitio oficial da
Comissdo Europeia {http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/convergence/).

% As primeiras notificacdes no dmbito do PDE para este periodo estdo disponiveis no sftio oficial do INE
(http://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_destaques&DESTAQUESpagenumber=1&DESTAQUEStema=
00&DESTAQUESfreeText=procedimeanto dos défices excessivos).

Y w4t is not unusual for IMF programmes to disappoint in comparison to initial forecasts.”

2 Considerando o mesmo estudo, Pisany-Ferry, Sapir e Wolff {2013} indicam que uma contragdo do produto da
magnitude verificada na Grécia apenas ocorre em 1% dos programas de ajustamento.




De entre os resultados apresentados no relatério referido, destacam-se os seguintes:

¢ Cerca de 60% dos programas considerados tiveram um desempenho pior do que o
esperado em termos de consolidagdio orcamental.
¢ Asalteragdes a trajetéria orgamental sdo frequentes e estdo muitas vezes associadas a
revisbes das perspetivas de crescimento econémico.
* Os programas do FMI sio em geral demasiado otimistas nas perspetivas de
crescimento econdmico:
o Nos casos compardveis ao da economia portuguesa®, a sobrestimacio do
crescimento acumulado nos primeiros dois anos de programa ascendeu a 6,4 p.p.;
o Na economia portuguesa, a subestimagdo da contracio foi de 0,8 p.p. (em termos
aproximados™).
* O otimismo relativo & recupera¢do da atividade econdmica é mais significativo em
programas que partiram de uma situagio adversa.
¢ Os programas do FMI sdo também otimistas nas perspetivas de investimento:
© Nos casos comparéveis ao da economia portuguesa, o rdcio de investimento no PIB
no ano anterior ao programa era de 24,5% e a sobrestimagéo do racio para os dois
primeiros anos foi de 5 p.p. (2,9 p.p. no primeiro anc e 2,1 p.p. no segundo ano);
o No que respeita ao investimento interno bruto na economia portuguesa, a
sobrestimagdo acumulada nos dois primeiros anos atingiu os 1,3 p.p., face a um
racio de 19,0% do PIB em 2010,

Se é certo que os dados realizados tém desiludido face as expectativas iniciais, & importante
salientar que Portugal nio é um caso extremo, nomeadamente comparando com airlanda e a
Grécia. {Tabela 1) Tomando como referéncia os dados de 2012, Portugal foi o pais que registou
uma menor contracdo do PIB per capita. A contracfio na Irlanda foi duas vezes maior e na
Grécia quatro vezes maior (Pisany-Ferry, Sapir, Wolff, 2013). Comparando os dados do
Eurostat para 2012'° com as previsdes constantes dos Memorandos de Entendimento iniciais,
a taxa de desemprego foi superior ao esperado nos trés paises. A diferenca é mais pequena no
caso irlandés (1,9 p.p.), mas seguida imediatamente do caso portugués (2,5 p.p.). Na Grécia{ a
diferenca é muito mais significativa, fixando-se nos 9,5 p.p.

3 Considera-se o conjunto de casos associados a crises da Balanga de Capital — um sub-grupo dos programas do FM|
de formato Stand-By Arrangements/Extended Fund Facility Arrangements (SBA/EFF) para economias que nio
estejam em transicdo para uma economia de mercado. As crises de Balanca de Capital sio usualmente descritas
como um colapso subito de fluxos de entrada de capital, que reflete uma alteragdio repentina da percepgio dos
mercados {Ghosh et al, 2002 e Independent Evaluation Office, 2003a).

N30 estando disponiveis os dados do PIB em volume & data do pedido de assisténcia, consideram-se para o
céleulo do desvio: a soma das taxas de crescimento do PIB real para 2011 e 2012 conforme previsto no primeiro
relatério do FM| (-2,2% e -1,8%) e a soma equivalente de acordo com o0s dados realizados (-1,6% e -3,2%).

 valor constante do primeiro relatério do FMI. No relatério do sétimo exame regular, o valor do investimento
interno bruto em 2010 foi reviste para 20,2% do PIB.

'® Atualizagdo de 31 de maio de 2013 — dados mals recentes no momento de redagiio do presente documento.



Conclui-se assim que os custos sociais do ajustamento foram elevados nos trés paises. E
também claro que, em termos quantitativos, a evolugo verificada em Portugal se aproxima da
Irlanda e se distancia substancialmente da Grécia.

Tabela 1. Ponto de Situagdo em 2012

Grécia Irlanda Portugal

Variagdo do PIB per

. .17 -21% - 10% -5%
capita face ao pico

Taxa de desemprego
realizada face 4 taxa
prevista no
Memorando iniclal

+9,5p.p. +19p.p. +2,5p.p.

7 Ordem de grandeza referida em Pisany-Ferry, Sapir, Wolff (2013); valores calculados com a base de dados
indicada pelos autores {World Economic Outlook do FMI, edi¢So de abril de 2013).
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