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Resumo

Este artigo tem por objetivo estudar o grau de correlagcdo
entre a exporta¢do de bens de capital e a taxa de
utilizagdo de capacidade produtiva dos principais
destinos das exportagées de bens de capital portuguesas,
construindo-se um modelo de previsdo para a primeira.
Este exercicio baseia-se no estudo de Nils Jannsen e
Julia Richter, para o Kiel Institutue, publicado a 16 de
abril de 2013.

Cddigos JEL: C51, E22, F17

Palavras-Chave: Modelizagio, Bens de Capital,
Capacidade  Produtiva, Comércio  Internacional,
Portugal, Alemanha

GABINETE DE PLANEAMENTO, ESTRATEGIA, AVALIACAO E
RELACOES INTERNACIONAIS
MINISTERIO DAS FINANCAS
Av. Infante D. Henrique, 1C - 1°
1100 - 278 LISBOA
www.gpeari.min-financas.pt

* As opinides expressas no artigo sdo da responsabilidade dos autores
podendo néo coincidir com as da institui¢do. Todos os erros e omissoes
sdo da responsabilidade dos autores.

1. Introducéo

Num artigo da autoria de Nils Jannsen e Julia Richter
(Kiel Institute), é estudada a relagio existente entre a
exportacio de Bens de Capital da Alemanha e a
Capacidade de Utilizagdo Produtiva dos seus principais
parceiros de exportacdo. Os autores utilizaram uma
amostra de 37 paises que, em conjunto, representam
aproximadamente 90% do total de exportacio deste tipo
de bens. No ano de 2013, as exportacgdes de Bens de
Capital equivaleram a mais de 50% do total das
exportacoes de bens germanicas.

O objetivo aqui proposto é replicar esta metodologia,
adaptando-a ao caso particular da Economia Portuguesa.
Para tal, sera utilizada a Unido Europeia como agente
representativo, responsavel por 73% do total de
exportacées de Bens de Capital de Portugal no ano de
2013. A exportacgido deste tipo de bens, que representou,
em 2013, aproximadamente 27% do total das
exportacées de bens portuguesas, é acompanhada nos
dados de Comércio Internacional por Grandes
Categorias Econémicas (CGCE), enquanto os dados para
a Utilizacdo da Capacidade Produtiva provém dos
Inquéritos de Conjuntura a Industria Transformadora,
publicados mensalmente pela DG ECFIN (CE).

O artigo encontra-se organizado da seguinte forma: o
segundo capitulo apresenta a metodologia e as variaveis
em estudo, a sua relacdo e conteudo explicativo; no
terceiro capitulo s@o analisadas alternativas de
modelizacdo, e avaliada a sua robustez fora da amostra;
o quarto, e ultimo, capitulo expde as principais
conclusdes e apresenta possiveis desenvolvimentos
futuros.
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2. Metodologia

Neste exercicio fez-se uso de estatisticas disponibilizadas
pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE) e Comisséo
Europeia (CE). A exportacdo de Bens de Capital foi
calculada com base nos dados de Comércio Internacional
por CGCE, publicados mensalmente pelo INE, tendo-se
utilizado as categorias 410, 420, 510, 521, 522! e 530:
MaA4quinas e outros Bens de Capital (exceto o Material de
Transporte); Partes, Pecas separadas e Acessoérios;
Material de Transporte e Acessorios, desagregado em
Outro

Material de Transporte e Partes, Pecas separadas e

Automoéveis para Transporte de Passageiros,

Acessérios. Estes encontram-se disponiveis em valor e

expressos em Euros, tendo sido feita a sua

trimestralizacdo por intermédio de uma soma simples,
justificada pela sua frequéncia mensal, superior a
frequéncia trimestral de uma das variaveis explicativas.
No seu conjunto, estas categorias representaram 27.3%
do total das exportagdes de bens portuguesas no ano de

2013.

Figura 1 - Deflatores das Importacdes e FBCF (VH, %)
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Fonte: INE.

Tratando-se de valores nominais, e considerando que a
Capacidade de Produgio mede a diferenga do volume de
producio face a sua fronteira, seria importante
deflacionar os dados de Comércio Internacional. Para o
efeito, recorreu-se ao deflator da Formacdo Bruta de
Capital Fixo (FBCF), nas categorias de Equipamentos de
Transporte e Outras Maquinas e Equipamentos, bem
como a outras alternativas? (Figura 1), calculadas

através dos dados publicados trimestralmente pelo INE,

1 No sitio web do INE, as categorias 521 e 522 nio se encontram
desagregadas, correspondendo respetivamente a Outro Material
de Transporte destinado a Industria e ndo destinado a
Industria.

2 Os deflatores, disponibilizados pelo INE, para as importagées
de Bens de Investimento em Produtos metalicos e maquinaria
(exc. eq. transp.) e de Bens de Investimento em Equipamento de
transporte.

aquando a divulgagao das Contas Nacionais Trimestrais.
Porém, o resultado das estimacbes realizadas, com os
dados deflacionados, conduziria a maior ambiguidade na
previsio, uma vez que seria necessario projetar a taxa
de variagdo dos deflatores. O uso de Indices de Precos
para Exportacio e Importagdo que permitissem
deflacionar, de forma atempada, os dados nominais de
Comércio Internacional, contribuiria para excluir a
volatilidade dos pregos quando feita a previsdo do Ciclo
Econémico. Na auséncia de alternativa viavel, e ao
contrario da metodologia usada no artigo original, optou-

se pela utiliza¢do de dados em valor.

A Taxa de Utiliza¢do de Capacidade Produtiva é um
indicador quantitativo, medido em % [0;1], resultante do
Inquérito Qualitativo de Conjuntura a Industria
Transformadora (ICIT), realizado pelo INE. Esta refere-
se a uma questdo colocada trimestralmente, sob a
seguinte formulacdo: “No dultimo trimestre a vossa
capacidade de producdo utilizada foi aproximadamente
de”3. Focando-se a andlise deste indicador em paises
clientes, foram utilizados os dados disponibilizados pela
CE, com origem em questbes semelhantes colocadas
pelas Autoridades Estatisticas de cada um dos Estados
Membros.

Foi
Expectativas de

ainda explorado o conteddo informativo das

Exportacgao da Indtstria
Transformadora, bem como do Indice de Volume de
Negocios na Industria para o Mercado Externo (IVNI,
em substituicio do Indice de Novas Encomendas na
Inddstria, ja descontinuado). O primeiro, qualitativo,
tem origem no Inquérito anteriormente mencionado?,
apenas para Portugal, mas extraido da mesma Base de
Dados, garantindo a compatibilidade do seu tratamento
sazonal. J4 o segundo, disponibilizado pelo INE, na sua
componente de Bens de Investimento, disponivel em
diferentes bases®, foi harmonizado, compatibilizando-se
a série através de Variagoes em Cadeia nas observacoes

comuns, por forma a obter uma série mais extensa.

3 £ possivel a um estabelecimento laborar a mais de 100% se
considerado que o equipamento e/ou pessoal empregado
trabalhem a um ritmo superior ao considerado normal.

4 Responde a questdo: “Considera que, tendo em conta a época
do ano, a vossa carteira de encomendas (ou a procura)
proveniente do estrangeiro é atualmente: Superior ao normal,
Normal ou Inferior ao normal.”

5 2000=100, 2005=100 e 2010=100.
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Uma das questdes que surgiu quando computados os
dados da Taxa de Utilizagdo de Capacidade Produtiva foi
a possibilidade de ser usado o valor agregado da Unido
Europeia ao invés da ponderagdo dos principais
parceiros Comunitarios. Foram entdo extraidas as
respostas de 17 Estados-Membros, representando 67.2%
das Exportacgoes de Capital Portuguesas em 2013, o que
compara com os 72.8% do conjunto da Unido. Apesar da
utilizacdo de dados desagregados poder introduzir maior
detalhe na andlise geografica da procura, a sua maior
complexidade néo revelou valor acrescentado adicional,
com diferencas

negligenciaveis entre ambas as

abordagens.

Assim, tal como evidenciado na Figura 2, ambas as
variaveis apresentam uma evolucdo bastante préxima,
mostrando que a ponderagio utilizada pela Comissio
Europeia se encontra préxima daquela que é sugerida

pela estrutura de exportacdo de Bens de Capital de
Portugal.

Figura 2 — Taxa de Utilizagcdo da Capacidade Produtiva
(MM4, %)
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Fonte: CE, INE.

Uma outra preocupacdo prende-se com a auséncia de
dados da Taxa de Utilizacdo da Capacidade Produtiva
para paises Extracomunitarios, excetuando os Estados
Unidos e Canad4. No entanto, também neste caso, dada
a importancia do mercado Europeu, este parece marcar
a tendéncia do total das exportagdes, conclusido
evidenciada pela Figura 3.

Figura 3 - Exportacdo de Bens de Capital
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A semelhanca do afirmado em Jannsen e Richter (2013),
comprova-se a existéncia de uma relagio aparentemente
significativa entre ambos os indicadores (Figura 4). De
facto, a Taxa de Utilizacdo da Capacidade Produtiva
afigura-se como um indicador relevante do Investimento
do Setor Empresarial. Esta ideia é coerente com o
racional econémico, segundo o qual um aumento da
Utilizacdo da Capacidade Produtiva (ou substituicio da
existente®) deverd conduzir a um aumento do
Investimento, que por seu turno se traduzird no
aumento da procura de Bens de Capital. Na mesma
logica, o aumento da Utilizagdo da Capacidade
Produtiva por parte dos principais parceiros comerciais
devera explicar, pelo menos em parte, a procura externa
deste tipo de bens. O co-movimento entre estas é
especialmente evidente durante a recessdo de 2008 e
2009, facto extensivel ao caso alem3o.

Figura 4 - Relacao entre Exportacfes de Capital e Utilizacao
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Fonte: CE, INE.

Antes de investir no estudo mais aprofundado da relagio
existente entre estas varidveis, procurou-se avaliar qual
o grau de correlagido existente, recorrendo-se a uma
estimac¢do por OLS” (tal como as demais estimactes

6 Por exemplo, por obsolescéncia tecnolégica.
7 Ordinary Least Squares.
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realizadas neste artigo). A Tabela 1 retine as varidveis
utilizadas.

Tabela 1 - Descricdo das Variaveis utilizadas

Disponibilidade
(lead time)

Variavel | Fonte Descricao Unidade

Exportagéo de Bens de Capital. Categorias 410, 420, 510, |Variagéo Homdloga,
EXPORTS

INE t+40

CAP

ORDERS

IVNI

CE

CE

INE

521, 522 e 530 do CGCE.
Taxa de Utiizag&o da Capacidade Produtiva na Indistria
Transformadora, Uni&o Europeia a 28 membros.

Carteira de Encomendas para Exportagéo na Inddstria
Transformadora, em Portugal.

em%

Diferenga Homéloga,
emp.p.

Saldo de Respostas
Extremas

indice de Volume de Negdcios na IndUstria Transformadora, |Variagéo Homéloga,

Mercado Externo, Bens de Investimento.

em%

t+0

t+0

t+35

Nota: t + x mede o nimero de dias apos o término do periodo
(més ou trimestre de referéncia).

Na Figura 5 é possivel observar que existe uma relacio
linear direta, com um coeficiente de determinacdo (R?)
de 0.538.

Figura 5 - Relagdo linear entre Exportacdes de Capital e
Utilizagdo de Cap. Produtiva
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Fonte: CE, INE.

Como ja referido anteriormente, procurou-se estudar o
poder explicativo de outras varidveis que pudessem
melhorar a capacidade preditiva do modelo. Assim, é
importante que estas sejam igualmente representadas
graficamente, por forma a tracar tendéncias
coincidentes. Na Figura 6 constata-se que ambas as
séries partilham um comportamento ciclico semelhante,
sendo apenas de ressalvar as limitacbes da série do
IVNI, apenas disponivel, em varia¢cbes homodlogas, a
partir do primeiro trimestre de 2001, o que exclui 20
observacoes da amostra (primeiro trimestre de 1996 a

quarto trimestre de 2000).

8 Um valor de 0.53 indica que 53% da varia¢do na resposta da
variavel dependente (variacdo da exportagio de Bens de
Capital) pode ser explicada pela varidavel explicativa ou
independente (variacdo da Taxa de Utilizagdo da Capacidade
Produtiva). Os restantes 47% poderao ser atribuidos a outras
variaveis, desconhecidas, ndo determinadas ou a variabilidade
inerente ao indicador (white-noise).

Figura 6 - IVNI para Mercado Externo e Carteira de Enc.
para Exportacao
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Tabela 2 - Correlacdo entre os Indicadores Avangados e as

Exportagdes
IVNI ORDERS EXPORTS CAP
IVNI 1.00
ORDERS 0.63 1.00
EXPORTS 0.67 0.67 1.00
CAP 0.79 0.70 0.74 1.00

Nota: Dados trimestrais. Amostra 2001Q1-2013Q1. EXPORTS e
IVNI: Variacdo Homoéloga em %. CAP: Diferenca homoéloga em
p.p.. ORDERS: S.R.E..

Na Tabela 2 é evidente o elevado grau de correlacido
entre as variaveis, em especial no caso do CAP, cujo
coeficiente é sempre igual ou superior a 0.70. No caso da
EXPORTS, a variavel dependente no estudo, a maior
correlacdo é precisamente com o CAP. Este resultado
fundamenta a intuicdo inicial. Também em Jannsen e
Richter (2013), esta era a relacdo que apresentava um
maior coeficiente de correlacdo. A Tabela 3 apresenta as
estatisticas descritivas das variaveis. De assinalar que
uma discrepancia de elevada magnitude entre a média e
a mediana é indicador de enviesamento. Na mesma
tabela, os indicadores encontram-se agrupados de acordo
com a natureza da sua unidade, pelo que as suas
estatisticas ndo sdo diretamente comparaveis, a exce¢ao
de EXPORTS e IVNI. No caso da EXPORTS, tanto a
média como a mediana apresentam valores superiores
aos que se antecipariam, indicando uma dinamica
fortemente positiva e corroborando o valor da constante
apresentada na Figura 5 (7.07).

a7
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Tabela 3 - Estatisticas Descritivas

EXPORTS IVNI CAP ORDERS

Mean 5.22 2.63 -0.39 -25.93
Median 7.26 1.16 0.00 -24.20
Maximum 33.12 29.35 7.60 -3.17
Minimum -32.86 -26.96 -13.40 -67.20
Std. Dev. 13.46 11.73 421 13.29
Skewness -0.71 0.04 -1.11 -1.25
Kurtosis 3.78 2.93 5.54 5.25

Fonte: INE, CE.
Nota: Dados trimestrais. Amostra 2001Q1-2013Q1. EXPORTS e
IVNI: Variacao Homologa em %. CAP: Diferenca homologa em
p.p.. ORDERS: S.R.E..

3. Modelizacéo

Apbs o estudo prévio das variaveis, foram formulados
quatros modelos alternativos que incluem um modelo de
referéncia (Modelo 1) baseado exclusivamente numa
componente autorregressiva de primeiro grau. O namero
de observacdes (n), o coeficiente de determinacio (R?), a
raiz quadrada dos erros quadrados médios (R.M.S.E.)
bem como a estatistica Durbin-Watson, presentes na
Tabela 4, permitem a sua avaliagdo in-sample.

Tabela 4 - Modelos estimados

Modelo 1 | Modelo 2 | Modelo 3 | Modelo 4
Variaveis c* C C #* C wx
AR(1) ** VNI *** ORDERS ** |CAP ***
DUMMY 2 |CAP** DUMMY ***
AR(1) *** DUMMY *** | DUMMY 1 **
AR(1) **  |DUMMY 2
AR(1) ==
n 56 40 56 56
R 0.41 0.64 0.71 0.73
S.SR. 5843.34 2819.65 2832.04 2667.46
Durbin-Watson 1.90 2.28 1.99 1.86

Nota: *, **, *** indicam um nivel de significancia de 10%, 5% e 1%
respetivamente. DUMMY, DUMMY 1 e DUMMY 2 reportam a
2001Q2, 2000Q3 e 2002Q3 respetivamente.

E possivel constatar que, por um lado, todos os modelos
apresentam um R? superior e uma S.S.R.9 inferior ao
modelo de benchmark. J4 a estatistica Durbin-Watson é,
de uma forma geral, favoravel, nio levantando
preocupacoes de autocorrelagio nos residuos. Também,
como ja havia sido mencionado, o Modelo 2 é aquele que
apresenta menor numero de observagdes dadas as
limita¢des do IVNI. As dummies tém por objetivo evitar

que variacdoes esporadicas em algumas observacoes

9 Soma do Quadrado dos Residuos (Sum of Squared Residuals).

tenham impacto na estimacido dos coeficientes para o
conjunto da amostra.

A anélise dos coeficientes dos modelos permite retirar
algumas conclusdées. Em primeiro lugar, destaca-se o
coeficiente da constante do Modelo 3, que introduz, a
partida, um nivel de crescimento das exportagdes de
Bens de Capital superior & média e mediana da varidvel,
nao parecendo, como tal, razoavel. Também, os
coeficientes das varidveis explicativas apresentam o

sinal esperado, sugerindo a correta especificagdo dos

modelos.
Tabela 5 - Coeficientes estimados
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
c 7.47 |C 178 |C 14.2 |C 6.32
AR(1) 0.64 |IVNI 0.77 |ORDERS  0.35 |CAP 2.33
DUMMY 2 12.3 |CAP 1.62 |DUMMY 27.3
AR(1) 0.53 |DUMMY 26.3 [DUMMY 1 17.4
AR(1) 0.42 |DUMMY 2 10.6
AR(1) 0.48

A priori, dentro deste conjunto, o Modelo 4 seria o
indicado para a realizacdo de previsbes da variavel
dependente. No entanto, a precisdo e robustez destes
modelos devera ser testada fora da amostra, avaliando a
sua qualidade em tempo real.

Assim, restringiu-se a amostra ao periodo compreendido
entre o primeiro trimestre de 1997 e o primeiro
trimestre de 2011, disponibilizando, desta forma, doze
observagbes para uma analise out-of-sample destes
modelos.

Tabela 6 - Precisdo out-of-sample dos Modelos

Modelo Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Obs. Obs. Dif. Obs. Dif. Obs. Dif.
RMSE |428] 246  -425% 44 2.8% 392 -8.4%
MAE 345{ 207  -400% | 378 9.6% 352 2.0%
Pela analise da Tabela 6 constata-se que,

contrariamente ao antecipado, o Modelo 2 é aquele que
apresenta uma maior fiabilidade out-of-sample. De facto,
a utilizacdo do IVNI como variavel explicativa permite
uma redugdo significativa do R.M.S.E. (42% face ao
Modelo 1), que compara com os 8.4% do Modelo 4.
Validando as questdes ja levantadas, o Modelo 3, apesar
de apresentar o segundo R? mais elevado (0.71 vs 0.41
no Modelo de referéncia), exibe os maiores R.M.S.E. e
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M.A.E.10 Importa ainda analisar a distribui¢do temporal
dos erros, exercicio exposto na Figura 7.

Figura 7 - Evolug&o dos Residuos
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Enquanto que, numa primeira fase, aparenta existir
uma convergéncia dos residuos de estimacio, a partir do
segundo trimestre de 2012, a distancia entre estes
dividiu-se o

amplia-se. Para testar esta hipétese,

exercicio em dois periodos distintos, calculando

isoladamente os erros de previsdo em cada um dos
quatro modelos (Tabela 7).

Tabela 7 - Precisdo out-of-sample dos Modelos

Modelo 1{ Modelo 2{ Modelo 3} Modelo 4
3.34 3.11 4.05 3.12
RM.SE
4.84 1.87 4.64 4.40
| 2.83 2.81 3.72 2.55
M.A.E
I} 3.89 1.54 3.82 4.22

Nota: Periodo I compreendido entre o segundo trimestre de 2011
e segundo trimestre de 2012. Segundo periodo compreendido

entre terceiro trimestre de 2013 e primeiro trimestre de 2014.

Antes de mais, atesta-se a existéncia de uma diferenca
significativa nos erros de previsdo em cada um dos
periodos, podendo conduzir a opg¢oes diferenciadas
consoante o horizonte temporal pretendido. Durante os
primeiros cinco trimestres (periodo I), o Modelo 4
aparenta ser o mais adequado, pois, apesar de
apresentar um R.M.S.E. marginalmente superior ao do
Modelo 2, oferece um M.A.E. inferior. Porém, nos tltimos
sete trimestres, a conclusdo inverte-se, com o Modelo 2
nao s6 a superar os restantes, como também a ser o
unico que reduz os erros de previsio (quando comparado

com o primeiro periodo).

Uma das explica¢des para este comportamento poderia

derivar de, a Taxa de Utilizacgdo da Capacidade

Produtiva, dos paises clientes, fazer antever um

crescimento das exportagdes de Bens de Capital, por
parte de Portugal, superiores ao observado. Uma das

10 Média dos erros absolutos (Mean Absolute Errors).

formas de testar esta hipétese é calculando a evolucao da
quota de mercado das exportagdes Portuguesas para este
tipo de bens, no mercado comunitdrio. Assim, apds
extraidos os dados relativos a importacdo de bens por
CGCE, por parte dos Estados Membros da UE, foi
possivel calcular este

indicador, cujo resultado é

apresentado na Figura 8.

E agora possivel suportar a hip6tese avancada, sendo de
destacar que a partir do segundo trimestre de 2012, fora
do periodo amostral, a perda de quota de mercado é
especialmente acentuada. Mais, parece existir uma
elevada correlacdo entre as variagbes da quota de
mercado e os erros de previsdo do Modelo 4, o qual
incorpora informacio avancada da Taxa de Utilizacao da
Capacidade Produtiva.

Figura 8 - Ganho/Perda de Quota de Mercado (p.p.)
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Fonte: INE, COMEXT.

Também, a crescente relevancia do mercado
extracomunitdrio, cujo peso em 2013 foi 7 p.p. superior
ao observado no ano de 2000 (27,3% face a 20,3%,

respetivamente), pode introduzir distor¢ées adicionais.

Intui-se, portanto, que o Modelo 4, nas suas estimacées,
assume quotas de mercado constantes. Apesar desta
limitacdo, este seria o modelo escolhido, dado o avanco
temporal face a principal alternativa (Modelo 2).

4, Conclusodes

As conclusées de Jannsen e Richter (2013), ainda que

desenvolvidas num contexto diferente (onde as
exportacoes de Bens de Capital representam mais de
metade do total de exportacoes), sdo extensiveis ao caso
particular da Economia Portuguesa, corroborando-se
assim, o conteudo preditivo latente a Taxa de Utilizacao
da Capacidade Produtiva na Induastria Transformadora.
O menor peso da exportagido de Bens de Capital, no caso
portugués, pode explicar, em parte, a menor aderéncia
dos modelos testados quando comparados com os

originais.
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Neste exercicio, fez-se uso de indicadores de natureza
qualitativa e quantitativa, com os primeiros a
destacarem-se pela sua disponibilizacdo atempada,
apresentando, simultaneamente, resultados
satisfatérios. A titulo de exemplo, o Indice de Volume de
Negocios na Industria apenas permitiria antecipar em
cerca de cinco dias a publicagdo dos primeiros dados do
Comércio Internacional, o que compara com os cerca de
quarenta dias de avango dos Inquéritos de Conjuntura.

Para futuro, seria relevante explorar a influéncia de
flutuagées na Capacidade Produtiva de parceiros
comerciais nas exportagoes de Bens Intermédios e,
também, nas Importacoes de Bens de Capital por parte
de Portugal. Por ultimo, o estudo de relagbes néo
contemporianeas (desfasadas) entre as varidveis seria
outro importante topico de discussio.
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