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Economia portuguesa: avaliando a probabilidade de uma recessao

No 3T 2023 o PIB contraiu 0,2% em cadeia. Foi o
primeiro recuo apdés uma sequéncia de nove
trimestres consecutivos de crescimento que se
iniciara ainda em periodo de combate a pandemia;
no 2T 2021. Esta quebra na atividade contrariou a
nossa previsao (que era de um crescimento de 0,4%
em cadeia) e coloca em cima da mesa a
possibilidade de uma recessdol. Perante esta
hipétese, recorrendo a algumas técnicas
econométricas, realizamos um exercicio para
modelizar a probabilidade de recessdao nos
trimestres subsequentes ao 3T 2023. Resumimos
neste artigo os resultados desse exercicio.

A variagdo negativa do PIB no 3T 2023 foi em larga
medida explicada pela componente externa:
observou-se um recuo trimestral das exportac¢oes
em -2,3%. Com efeito, para os préoximos tempos
esperamos o impacto desfavordvel na economia
portuguesa da procura externa resultante do
arrefecimento da atividade na zona euro e de uma
certa normalizagdo do contributo do turismo, dada
a estabilizacdo dos fluxos turisticos no pods-
pandemia. Na verdade, o PMI da Zona Euro voltou a
descer no passado dezembro e terminou o 4T em
niveis compativeis com queda da atividade. Neste
contexto, e sendo a nossa economia fortemente
exposta ao exterior, este é um fator a considerar no
processo de modelizacdo. Testamos diversas
possibilidades de varidveis explicativas associadas a
esta vertente, mas acabamos por considerar no
nosso modelo a variagdo em cadeia do PIB
espanhol, pela significancia estatistica e maior
poder explicativo; o que nao é alheio ao facto de
Espanha ser o destino mais importante das nossas
exportagdes. Por outro lado, temos o consumo. A
resisténcia da nossa economia nos préximos
trimestres também dependerd da resiliéncia do
consumo privado. Apesar do aumento que
esperamos no rendimento bruto disponivel das
familias e da trajetéria de abrandamento da
inflacdo, vai impactar no comportamento de
consumo o efeito prolongado da politica monetaria
restritiva e encargos financeiros acrescidos

decorrentes de uma politica de juros oficiais “higher
for longer”. Assim, a outra varidvel explicativa
considerada no modelo foi a variacdo em cadeia do
consumo das familias.

Tabela de classificagdo do Modelo Logit

Previstos
Observados Y=0 Y=1 % de corretos
Y=0 82 4 94%
Y=1 11 17 61%
Percentagem global, i.e. Hit Rate 87%

Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE e Eurostat. Nota: O valor de cut-off para a
classificagdo das observagdes é uma probabilidade de 50%. Por exemplo, se o modeloatribui uma
probabilidade acima de 50% em um trimestre em que o PIB efetivamente recuou, asumimos que
classificou adequadamente nesse trimestre. Da mesma forma, se o modelo atribui uma
probabilidade inferior a 50% em um trimestre em que o PIB cresceu, assumimos que classificou
adequadamente. Recorde-se que Y=1 significa recuo trimestral do PIB.

' 0 termo recessio designa uma diminuicdo geral na atividade econédmica durante um determinado periodo de tempo. Considera-se que a
economia entrou em recessdo “técnica” apds dois trimestres consecutivos de queda no PIB real (descontado da inflagdo).
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O Modelo de regressao logistica
Modelo Logit: evolugdo trimestral do PIB e probabilidade

de quebra da atividade

Na primeira imagem encontramos o resultado da o

tabela de classificacdo do Modelo Logit?. Resultado ™ *
da nossa estimagdo, conseguimos classificar s 3%
corretamente 87% dos 114 trimestres considerados

na amostra. Ou seja, em 87% das observacées foi o "
possivel através do modelo classificar corretamente %% 1%
os trimestres como sendo de crescimento ou de %
recuo do PIB. Por outro lado, também é possivel o »

observar que o modelo é mais eficaz a classificar
trimestres em que o PIB cresce (94% de eficacia)
comparativamente a trimestres em que o PIB recua
(61%). De referir que os trimestres da amostra em
qgue o PIB cresce (86) sdo muito mais
representativos na amostra (75% do total).
Podemos também aferir da eficacia do modelo na
segunda imagem: nos periodos em que o PIB
cresceu as probabilidades estimadas de PIB
negativo sdo baixas (maioritariamente abaixo de
20%) e nos periodos em que o PIB recuou as
probabilidades estimadas disto acontecer sdo altas
(maioritariamente acima de 80%). Existem,
contudo, algumas excegdes: foi o caso no 3T 2023
em que o PIB recuou (-0,2%) e a possibilidade
estimada pelo modelo de termos PIB negativo era
de apenas 15,3%.

Visto que a fung¢do da probabilidade nao é linear,
mas sim logaritmica, para percebermos melhor a
dindmica do modelo e as probabilidades de
recessdo efetuamos dois exercicios. Primeiro,
considerando a varia¢do trimestral do consumo das
familias portuguesas constante e igual a sua média
histérica e fazendo variar o PIB espanhol. Outro,
semelhante, mas de forma inversa, fixando a
variacdo trimestral do PIB espanhol igual a sua
média histérica e fazendo variar o consumo das
familias.

Os resultados estdo visiveis na terceira figura. As
funcoes de probabilidade apresentam
comportamentos semelhantes e variam entre os 0%
e 100%, como seria expectavel. Gostariamos,
contudo, de destacar alguns aspetos desta andlise.
Em primeiro lugar, referir que quando as variagdes
do consumo ou do PIB espanhol sdo positivas a

§ 22222?2222222225
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Fonte: BPI Research, com base nos dados do INE e Eurostat. Nota: limitdémos a escala de variagio
do PIB no grafico entre 5% e -5% embora am alguns trimestres a variacdo tenha sido superior (por
exemplo no 2T de 2020)
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Fonte: BP| Research, com base nos dados do INE e Eurostat

probabilidade de PIB negativo ndo ultrapassa os
25%. Depois, uma variagao trimestral do PIB
espanhol superior a 1% reduz na melhor das
hipéteses a probabilidade de PIB negativo em
apenas 8%, e, uma variagdo trimestral do consumo
das familias superior a 1% reduz no maximo a
probabilidade de PIB negativo em apenas 6%. Por
outro lado, é no segmento das curvas
correspondente a variagbes das variadveis
explicativas entre 0% e -1% que a probabilidade de
PIB negativo mais aumenta. A saber: a
probabilidade tem um potencial de aumento de 32
p.p. No caso em que o0 consumo esta fixo (para um
maximo de 58%), e, um potencial de aumento de 41
p.p. no caso em que o PIB espanhol esta fixo (para
um maximo de 66%). Em ambos os casos, variagbes
das variaveis explicativas mais gravosas que -0,7%,
ceteris paribus, significam uma probabilidade de PIB
negativo superior a 50%.

ZA regressao logistica € uma técnica estatistica que tem como objetivo produzir, a partir de um conjunto de observagdes, um modelo que permita
a predigdo de valores tomados por uma varidvel categérica, frequentemente binaria, a partir de uma série de varidveis explicativas continuas e/ou
bindrias. No caso, a variavel dependente é o crescimento trimestral do PIB portugués (Y). Se Y=1 o PIB portugués diminui em cadeia e se Y=0 o PIB

portugués cresce em cadeia. A amostra para a estimagdo foi entre o 2T 1995 e 3T 2023.
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Probabilidade de recessido nos proximos trimestres

. Probabilidade de PIB trimestral negativo
Explanado o racional da nossa abordagem e do %

funcionamento do modelo, cabe agora responder

ao objetivo inicial a que se prop0s este artigo: qual 21.6%

a probabilidade de uma recessdo nos proximos

trimestres? Para esse efeito, recorremos ao modelo - -
e tomdmos o nosso cenario central para as varidveis

macroecondmicas de input. O resultado estd

plasmado no ultimo grafico — tendo em conta o

24.8% 24.7%

nosso cendrio central, a probabilidade de uma
variacdo negativa do PIB portugués no 4T 2023 é
inferior a 25%, afastando-se da hipdtese de
recessdo técnica. Contudo, no horizonte préximo, é
no 4T 2023 e no 1T 2024 que as probabilidades de
recuo da atividade sdo maiores. Isto é consistente
com o facto de esperarmos uma recuperacdo
gradual do poder de compra com o alivio
progressivo da inflacdo e a flexibilizacdo da politica
monetaria na segunda metade do ano.

2023-T4 202411 2024-T2 2024-13 2024-T4

Fonte: BP| Research, com base nos dados do INE e Eurostat

Em suma, os resultados deste exercicio reiteram as
nossas previsdes atuais, que ndo apontam para
recessdao no final de 2023 e inicio de 2024. De
qualquer forma, existem sempre alguns choques e
imponderaveis que ndo sdo captados por modelos
deste tipo. Por exemplo, no 3T 2023 teria sido
impossivel ter tomado em conta a inesperada
paragem da Autoeuropa, que também tera tido um
papel no dado final do PIB. Adicionalmente, o
insucesso de um soft landing da economia europeia
podera traduzir-se, como vimos, em probabilidade
acrescida de recuo na atividade nacional. Estas
serdo as regras do jogo para os proximos tempos, e
agora conhecemo-las melhor.

Nota: a versdo final desta publicagdo ird ficar disponivel no IM de fevereiro (IM02)
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