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Sumario

Este trabalho tem por objectivo a constru¢cdo de um novo indicador
coincidente para a actividade econOmica portuguesa, através de algumas
modificagbes na metodologia proposta em Stock e Watson (1989, 1991).
Contrariamente a outros estudos para a economia portuguesa, 0 modelo inclui a
taxa de crescimento homologa do PIB, uma vez que a evolucdo desta variavel
devera estar fortemente correlacionada com o estado da economia. Pretende-se,
assim, obter uma maior estabilidade e precisdo na estima¢&o do modelo. Por outro
lado, visto que os dados do PIB s&o divulgados com maior desfasamento, foi
necessario modificar a formulagdo classica do filtro de Kalman, de modo a
possibilitar a estimacdo atempada do indicador coincidente com a informacao
disponivel em cada momento. A metodologia proposta permite ainda a estimagéo
das observacdes em falta para a evolucéo do préprio PIB. Os resultados obtidos
mostram que a abordagem seguida € bastante satisfatéria comparativamente com
outros modelos alternativos.

Abstract

This paper intends to produce a new coincident economic indicator for the
portuguese economic activity, using some modifications in the methodology in
Stock and Watson (1989, 1991). Unlike other studies for the portuguese economy,
we have decided to introduce the GDP y-0-y change rate in the model, since the
evolution of this variable should be highly correlated with the state of the
economy. This way, more stability and precision may be obtained when estimating
the model. However, as GDP figures are revealed later, we had to modify the
classic formulation of the Kalman filter, allowing for a prompt estimation of the
coincident economic indicator using the available information at each point in
time. The proposed methodology also allows for the estimation of the missing
observations for the GDP behaviour. Results show that the approach followed is
very satisfactory when compared with alternative models.
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1. Introducéo

O acompanhamento da conjuntura economica, o estudo e explicagdo dos ciclos da
actividade econOmica e a capacidade de previsao de potenciais choques constituem um
suporte essencial no debate das politicas econémicas e na prépria decisdo de
investimento dos particulares. A preciséo e fiabilidade da anélise do estado da economia
e, consequentemente, a exactiddo das decisbes tomadas dependem, em parte, da
qualidade dos instrumentos e das metodologias utilizados.

Desse modo, o objectivo deste trabalho consiste na construgcdo de um instrumento de
analise gue melhore e facilite o acompanhamento da economia portuguesa. Pretende-se
obter, através da agregacédo de um conjunto de indicadores de conjuntura, uma medida
sumaria e rapidamente disponivel que descreva o estado corrente da actividade
econdémica. Este importante instrumento analitico, geralmente denominado por
indicador coincidente da actividade econdmica (IC), € correntemente utilizado noutros
paises e organizacdes internacionais, sendo em Portugal, produzido, entre outros, pelo
Banco de Portugal e pelo INE.

Optou-se por utilizar a metodologia de Stock e Watson (1989, 1991) cujo principal
instrumento de estimacdo € o filtro de Kalman, tendo sido o método igualmente
utilizado pelo Banco de Portugal (Dias, 1993). O principal contributo deste trabalho
consiste na utilizacdo da taxa de crescimento homologa do Produto Interno Bruto (PIB)
como uma das variaveisput do modelo. Esta particularidade, j& testada por Garrat e
Hall (1996), confere ao modelo maior estabilidade e precisdo, uma vez que o PIB esta
fortemente correlacionado com a actividade economica. Neste trabalho mostramos
como é possivel estimar o IC, mesmo quando algumas das séries estdo apenas
disponiveis com alguns periodos de desfasamento, tornando-se também possivel obter
estimativas das observacfes em falta. Deste modo, com a metodologia proposta, €
possivel produzir o IC atempadamente e, em simultaneo, estimar as observacdes do
crescimento do PIB que em regra geral estdo apenas disponiveis com varios trimestres
de atraso.

De seguida, descreve-se brevemente o modelo utilizado, apresentando as linhas gerais e
as principais hipoteses. Em secc¢des posteriores descreve-se a sua aplicacdo ao caso da
economia portuguesa e discutem-se os resultados obtidos comparativamente com outros
modelos alternativos. A Ultima sec¢ao apresenta as principais conclusdes deste trabalho.

2.0 Modelo

Tal como em Stock e Watson (1989, 1991), o objectivo de um modelo para o indicador
coincidente é a estimacdo de uma variavel ndo observavel, geralmente denominada por
estado da economig@ue resulta da captura de um movimento comum entre diferentes
séries de variaveis macroeconémicas suficientemente abrangentes de toda a actividade
econdmica. Seja um vector de dimensdo nx1 das variaveis seleccionadas. O modelo
tem a seguinte forma:
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D Yi=B+yCG+u
(2) L) Ct=0+ny
(3) D(L) u =&

Os elementos de{Yém duas componentes estocasticas; uma componente comum que
resulta do valor contemporaneo da variavel estado da econgmeia@ra proveniente

de movimentos idiossincraticos das séries dada pelo vector yf g(U., Wy)’. Ambas

as componentes seguem processos autoregressivos de ordem finitglLoom
polindbmio escalar de ordem p no operador de desfasamento L, e D(L) uma matriz de
polindbmios de ordem k em L. Por hipétese, todas as raizes destes polindmios estéo fora
do circulo unitarib. 3 é uma constante, enquarft@ y sdo vectores nx1 de constantes.
Como por hipdétese os co-movimentos das séries apenas resultam da variavel néo
observavel ¢ assume-se que a matriz D(L) € diagonal erfjuee  sdo ruidos brancos

nao correlacionados:

D(L) = diag(d(L), dz(L), ..., d(L))

E[¢: &1 = Z = diag(0y?, 0c1®, 02, ... ,Oer)
em que

d(L)=1-dhL-...-del j=1,..,n

(= (ntet)

Por uma questédo de identificagdo do modelo é feita a normalirz,gﬁ;ﬁd.

2.1.0 Filtro de Kalman

Stock e Watson (1991) mostram que o modelo acima pode ser estimado através do
método da maxima verosimilhanca recorrendo ao filtro de Kalman. Para que se possa
utilizar esta técnica, € ainda necessario reescrever o modelo sob a representacéo estado-
espaco. A equacdo de medida (4) descreve a relagdo entre as varidveis obsepvaveis, Y

as variaveis estado néo observaveisy seus desfasamentos; a equacao de transicéo

(5) descreve a evolucédo das variaveis estado:

4) Yi= B + Zay
(5) a; =g + Tawrr + RG;

em que

(6) o = [Cy, Gy Gprr Wy ooy Uat]’

! Todas as variaveis Yieste modelo sdo estacionarias. Deste modop @osso modelo corresponde a
AC, em Stock e Watson (1991).
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(7) Z= [y Onx(p—l) In 0nxn(k—l)]

(8) Ha = ® 01 (p+nk—1))’

gpl"'(pp—l ¢p 0 0 B
@) T=0 'p-1  9p-1x1 0 0§
% 0 0 Dy...Dy _q Dkg
E 0 0 In(k—l) 0 H

01 o0

0

(11)R = Do O
0o 1,0

o

O filtro de Kalman permite obter recursivamente estimativas de erro quadratico médio
minimo do vector de estado ndo observad®ejamays a estimativa de; baseada em
(Y1, ..., Yy, € Pys = E[(ays — 0 )(ays — 0t )’]. O filtro consiste na utilizagéo, de uma
forma sequencial e recursiva, de dois tipos de equagdes. As equagdes de previsdo

(12) i1 = Ha + T Oppa

(13)Rjt1 = T R4t T +RER’
e as de actualizagéo

(14) Ayt = Ot 1+ Pejea Z (F) ™y

(A5) Rjt = Rjt1- PiyaZ (F) Z Pyjea
em que

(16) R=E[w W] =ZPyt1Z

(A7) v = Y- Y1

(18) Yy jt1=B + Zoy1
Para iniciar o filtro de Kalman pode-se utilizar paige para Bo 0 valor esperado néo
condicional de; e a sua matriz de covariancia respectivamente. Em alternativa, como é
sugerido em Stock e Watson (1991), pode ser utilizada uma matriz constante arbitraria.
Assumindo erros Gaussianos e que todas as variaveis estao disponiveis para a amostra

t=1,...,T, € possivel estimar os parametros do modelo maximizando numericamente a
funcao de verosimilhanca dada (a menos de uma constante aditiva) por
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1& . 14
(19)LD—§tZlvt F vt—E;In|Ft|

A escolha das ordens dos polinomios de desfasangeetq,pode ser efectuada atraves
de testes a significAncia dos pardmetros autoregressivos, e a autocorrelacdo das
inovacoes v

2.2.Estimacéo do Indicador Coincidente com Algumas Séries ndo Disponiveis

Como ja foi referido, uma das variaveis incluidas no modelo do IC deste trabalho foi a
taxa de crescimento homologa do PIB, para a qual as ultimas observagbes estdo em
geral apenas disponiveis com um desfasamento de varios trimestres em relacdo as
restantes variaveis. Este facto obriga a algumas modificacdes a metodologia apresentada
na seccdo anterior na utilizacao do filtro de Kalman.

Considere-se o caso geral em que num dado periodo t as observacdes de algumas das
variaveis incluidas no modelo ndo estdo disponiveis. Sem perda de generalidade
suponha-se que as primeiras m (1<m<n) variavaeis, Y.. , Y, { sS40 observadas
enquanto que as restantes n-m variaveis; Y ... , Yn ¢ Ndo estdo disponiveis. Deste

modo, a equacdo de medida (4) devera ser rescrita de modo a ter em conta que apenas
parte das variaveis sdo observadas. O vegtppite ser escrito como, ¥ (Y4 Y%’ )’

emque ¥ = (Yot ..., Ym0 € Y4 = (Yms1 -.., Yno). Também a matriz Z pode ser

escrita como Z = (2 Z* )’ em que Z e Z sdo as matrizes que se obtém eliminando
respectivamente as ultimas n-m e as primeiras m linhas de Z. A nova equacdo de
medida utilizando apenas as varidveis observadas em t vem dada por

@) Yi=Z"a,.
A estimativa dex; baseada em ¢Y ...,Y.1. Y%) pode ser calculada utilizando o filtro de
Kalman com a nova equacao de medida (4’). As equagdes de actualizagéo virdo dadas
por

(14’) Oijt =0ttt Pt | t-1 Z:L’(F:Lt)_lvlt

(15) R 1t = PRt1- Prja Zl’(Flt)_l z' Pt|t1

em que
(16") Fy = EViviy]1 = Z' Pyn Z4
(17) V= Y- Yh [ t-1

(18) Y 1= 2"t s
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Uma vez que %= Z°a; a estimativa de ¥ baseada em ¢Y...,Y1. Y%) vem dada por
(19) Y2t|t: 22 it -

Para uma amostra de dimensdo T em que, para as ultimas q observacoes, apenas estao
disponiveis os valores para as variavels ¥ possivel estimar todas as variaveis ndo
observadas. Utilizando as equacfes de previsdo (12) e (13) e as novas equacdes de
actualizacdo (14’) e (15’), é possivel obter recursivamegte Y4 |t para t = T-

g+1,...,T. Estas iteracdes permitem ainda calcular os valorésel€ve obter a funcédo

de verosimilhanca para toda a amostra

T

(20) L D—yfvt'ﬁ‘lvt —yflnu:t |—1 Zvlt'Flt‘lvlt 1 ilnu:lt |
2 t=1 2 t=1 2t: -q+1 2t: -q+1

Deste modo, é possivel obter estimativas de maxima verosimilhanca para os parametros
do modelo, e estimar os valores das variaveis nao disponiveis na parte final da amostra.

3. Indicador Coincidente para o Estado da Economia em Portugal

Nesta seccédo, é construido um indicador coincidente para o estado da economia em
Portugal. A metodologia adoptada € a apresentada na sec¢do anterior que permite, no
contexto do modelo de Stock e Watson (1991), estimar o indicador coincidente mesmo
guando para algumas das séries ainda ndo estejam disponiveis as ultimas observacoes.

3.1.Seleccédo das séries

A escolha das variaveis a integrar o modelo deve ser cuidadosa e ter em conta alguns
aspectos importantes:

+ O grau de correlagdo contemporanea com a actividade econémica.
« A disponibilidade atempada da informacéao.
« O grau de cobertura da actividade econémica alcancado.

De facto, dado que se pretende obter uma medida que descreva o estado geral da
economia portuguesa em “tempo real’, € importante que as variaveis escolhidas
englobem a maior parte dos sectores da actividade econdmica e que exibam
comportamentos que acompanhem, em paralelo, os ciclos econdmicos, atingindo pontos
mAaximos e minimos sensivelmente ao mesmo tempo.

Por outro lado, as séries devem ser suficientemente longas para se poder efectuar uma
analise dos ciclos econémicos. Neste trabalho, imp6s-se como limite minimo para o
inicio das séries 0 ano de 1977. Ano que coincide com a publicacdo das novas contas
nacionais do INE e o inicio da publicacdo dos inquéritos a industria e ao comeércio.

Dada a caréncia de séries longas infra-anuais, a escolha ficou, logo a partida, bastante
limitada, tendo-se optado utilizar séries trimestrais, uma vez que as séries mensais sado
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mais escassas. Quando as séries tinham periodicidade mensal, procedeu-se a sua
trimestralizacdo por média simples.

A maior parte das variaveis analisadas sao constituidas por resultados de inquéritos do
INE, por existirem séries longas a partir de 1977 e por serem facil e rapidamente
disponiveis, tendo sido transformadas em indices, de acordo com a metodologia descrita
em Santos (1986). Depois de todas as séries terem sido dessazonalisadas pelo método
X-11, prosseguiu-se a seleccdo das variaveis a incluir no modelo através da analise da
estacionaridade e da observacdo do comportamento de cada uma face aos ciclos
econdmicos.

As variaveis escolhidas foram o volume de cimento vendido (CIM), os resultados do
inquérito do INE ao comércio sobre as vendas no comércio por grosso (ICGVV) e os
resultados do inquérito do INE & industria transformadora sobre a procura global
(PROCGL) e a producdo actual (PROIT). Embora os servicos ndo estejam
suficientemente representados, essencialmente devido a falta de dados disponiveis, esta
combinacao de séries permite reunir informacéo proveniente da maior parte dos sectores
da actividade economica (industria, comércio e constru¢éo). Decidiu-se ainda incluir o
Produto Interno Bruto (PIB a precos constantes), pois esta variavel devera estar
fortemente relacionada com o estado geral da economia. Por exemplo, Garratt e Hall
(1996) também apresentaram um modelo com esta variavel incluida. O facto de esta
série ser, regra geral, disponibilizada com bastante atraso ndo impede que se calcule o
IC atempadamente como se mostrou na seccgao 2.2.

As variaveis qualitativas ICGVV, PROCGL e PROIT cujas séries se apresentam nas
Figuras 1-3 tém um comportamento estacionario confirmado pelos testes de raizes
unitarias no Quadro 1.a. Dado o comportamento néo estacionario das séries PIB e CIM,
apresentadas nas Figuras 4 e 5, estudou-se a possibilidade de existir uma relacado de
cointegracdo entre estas. Os resultados, apresentados no Quadro 1.b, ndo permitem
rejeitar a hipotese de néo cointegracdo. Deste modo, ndo obstante os resultados dos dois
testes de raiz unitaria ndo serem concordantes, utilizaram-se as taxas de variacao
homologa dessas séries, TVHPIB e TVHCIM, apresentadas nas Figuras 6 e 7.
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Figura 7 - TVHCIM

Fonte: INE, SECIL e CIMPOR para as vendas de cimento
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Quadro 1.a
Testes de raiz unitaria

ICGVV* PROCGL* PROIT* PIB** CIM**
Estatistica ADF -3.2803 -3.6706 -3.5158 -2.4250 -1.3647
N. de desfasamentos 1 2 3 4 1
Valor critico a 5% (-2.894) (-2.894) (-2.894) (-3.4639) (-3.460)
Estatistica PP -5.4482 -2.9826 -3.4671 -1.5728 -1.9077
Valor critico a 5% (-2.894) (-2.894) (-2.894) (-3.461) (-3.460)

Quadro 1.a (continuagao)
Testes de raiz unitaria

TVHPIB* | TVHCIM*
Estatistica ADF -2.7912 -2.3126
N. de desfasamentos 7 4
Valor critico a 5% (-2.900) (-2.897)
Estatistica PP -3.7257 -5.1890
Valor critico a 5% (-2.896) (-2.895)

Notas: ADF: teste Augmented Dickey-Fuller com o nimero de desfasamentos escolhido através de testes de
significancia individual a 5% a partir de um méaximo de 8 desfasamentos. PP: teste Phillips-Perron com “truncation
lag” igual a 3.

* Hipotese alternativa: estacionaridade em torno de uma constante.

** HipGtese alternativa: estacionaridade em torno de uma tendéncia

Quadro 1.b
Teste de cointegracao de Johansen entre PIB e CIM

Ho: NUm. de relagbes Estatistica  Valor Critico  Estatistica  Valor Ctitico
de cointegracéo = p do Mé&ximo a 5% do Traco a 5o
p=0 3.767 14.1 4.261 15.4
psl 0.493 3.8 0.493 3.8

Nota: Testes para um VAR em diferencas com 4 desfasamentos e uma constante irrestrita.

3.2.Resultados da estimacgéao

Utilizando a metodologia apresentada na secc¢éo 2.2, o modelo dado pelas equacoes (1)-
(3) foi estimado utilizando como variaveis &s séries ICGVV, PROCGL, PROIT,
TVHPIB e TVHCIM. A amostra utilizada comega no primeiro trimestre de 1978, e
termina no quarto trimestre de 1998 para a série TVHPIB, e no terceiro trimestre de
1999 para as restantes séries. Todas as séries foram previamente normalizadas
subtraindo as meédias e dividindo pelos desvios-padroes. Deste modo, € possivel

eliminar do modelo a estimar os parameff@d.

Através da andlise de testes de significancia dos parametros foram adoptados processos
autoregressivos de ordem 1 para as componentes indiossincraticas das variaveis
PROCGL e PROIT, de ordem 4 para TVHPIB e de ordem 5 para TVHCIM. Em relacao
a ICGVV néo foi incluida nenhuma componente autoregressiva. Para a variavel C
adoptou-se um processo autoregressivo de ordem 2. Os resultados obtidos estédo
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expostos no quadro 2, sendo possivel constatar que todos os parametros estimados sao
claramente significativos.

Quadro 2
Resultados da estimag¢ao do modelo
Variaveis
Parametros ICGVWV PROCGL PROIT TVHPIB TVHCIM
i 0.1667 0.2125 0.2125 0.1892 0.1051
(5.276) (5.188) (6.126) (5.386) (3.012)
osiz 0.4640 0.1264 0.1181 0.2165 0.4321
(6.389) (5.745) (4.832) (6.072) (6.531)
diy 0.000 0.7439 -0.3544 0.1895 0.4667
- (9.399) (-2.762) (1.830) (4.758)
diz 0.000 0.000 0.000 0.2684 0.3088
- - - (2.703) (3.073)
dis 0.000 0.000 0.000 0.3170 -0.2211
- - - (3.183) (-2.146)
dis 0.000 0.000 0.000 -0.4331 -0.4379
- - - (-4.026) (-4.292)
dis 0.000 0.000 0.000 0.000 0.4270
- - - - (-4.262)

Ci=1.6229 ¢ -0.7191 G
(15.701)  (-7.118)

Nota: Estatisticas t entre parénteses.

Procedeu-se ainda a andlise das inovagfes do mogdealonfirmando-se que estas ndo
apresentavam sinais de autocorrelacdo, tal como era pretendido. Os resultados estéo
apresentados no quadro 3.

Quadro 3
Inovagdes resultantes do filtro de Kalman:
Estatistica Q de Ljung-Box

Variaveis
Desfasamentos ICGVV PROCGL PROIT TVHPIB TVHCIM
1 0.0519 0.0034 1.0609 0.2111 0.0047
(0.820) (0.953) (0.303) (0.646) (0.945)
4 1.4796 7.1983 2.2462 3.0365 0.8425
(0.830) (0.126) (0.691) (0.552) (0.933)
8 5.8953 9.1278 3.4897 7.0432 6.0720
(0.659) (0.332) (0.900) (0.532) (0.639)

Nota: p-valuesentre parénteses.
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3.3.Indicador Coincidente

Para o modelo estimado atras, utilizou-se a metodologia descrita na seccéo 2.2 para
obter uma estimativa do IC até ao terceiro trimestre de 1999. Aplicando o filtro de
Kalman para toda a amostra disponivel, obteve-se a sggiet=1,...,T. Estas
estimativas dea;, também conhecidas como estimativas filtradas, utilizam toda a
informacao disponivel até cada momento t. Para obter uma série de estimadores para 0s
0; que utilizem toda a amostra disponivel, utilizou-se o “Kalman smoother” descrito em
Harvey (1989). Para esta série de estimativas, conhecidas como estimativas alisadas,
utiliza-se a notagéayr. Da equacgao (6), o primeiro elementocdeorresponde aC

Deste modo, a partir diy e oy, obtiveram-se séries parg € Gt respectivamente. A
utilizagdo desta ultima, denominada por IC alisado, € a mais apropriada, uma vez que
utiliza toda a informacao disponivel. Na Figura 8 apresentam-se os graficos destas
séries.

Figura 8 —Indicador Coincidente da Actividade Econémica
(Séries normalizadas)
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|—IC filtrado — IC alisado)

A evolucdo de ambos os indicadores € bastante proxima, com a estimativa alisada a ter
um comportamento menos irregular. O IC é uma medida sintética, cujos niveis nao
possuem significado em si; a leitura relevante é feita em relacéo a primeira derivada que
se traduz numa aceleracdo ou desaceleracdo da actividade econOmica. Assim, um
aumento (uma diminuicdo) do IC corresponde a uma aceleracdo (uma desaceleracao) do
crescimento da economia.

3.4.Estimativas para o Crescimento do PIB
Foi ainda possivel obter estimativas da série TVHPIB para o periodo de 1999:1 a
1999:3. Utilizando a equacao (19), calcularam-se as estimativas filtradas. Substituindo

Oyt POr Oyt Nessa equagado, obtiveram-se as estimativas alisadas. Uma vez que o modelo
foi estimado com todas as variaveis normalizadas, para obter estimativas das séries

10
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originais multiplicaram-se as estimativas obtidas para as séries normalizadas pelos
desvios-padrbes originais das séries e adicionaram-se as médias originais. Estas
estimativas sdo apresentadas na Figura 9.

Figura 9 - Estimativas da série TVHPIB para o periodo 1999:1-1999:3
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4. Comparacao com outros modelos

Véarios outros indicadores coincidentes tém sido apresentados para a economia
portuguesa como é o caso dos utilizados pelo Banco de Portugal (BP) e pelo INE.

Apesar das metodologias utilizadas serem diferentes, pode observar-se que estes
indicadores apresentam andamentos similares ao do IC produzido neste trabalho (Figura
10).

Figura 10 — IC do BP, do INE e alisadgvalores normalizados)
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Sendo estes indicadores coincidentes estimativas da variavel estado da economia néo
observavel, levanta-se o problema de como aferir qual das metodologias apresenta
melhores resultados. Por exemplo, em Dias (1993) € feita uma comparagdo com a
evolucdo do PIB. Tal como é referido, essa foi uma das razdes que levaram a que o PIB
ndo fosse utilizado na construcdo do IC nesse trabalho. No entanto, como também é
salientado nesse trabalho, existe uma diferenca conceptual entre estas duas variaveis.

No presente trabalho, o crescimento do PIB é modelizado como a soma de uma
componente idiossincratica autoregressiva e outra componente proporcional ao IC.
Como se mostrou atrds, mesmo que as ultimas observacdes desta variavel ndo estejam
disponiveis, é possivel estimar o IC e obter estimativas para as observacdes em falta.
Sendo o PIB, ao contrério do estado da economia, uma variavel observada, é possivel
utilizar a amostra ja disponivel para comparar as estimativas com os valores
efectivamente observados. Assim, efectuou-se um estudo retrospectivo para avaliar da
qualidade das estimativas da série TVHPIB utilizando o modelo do IC apresentado
neste trabalho face a outros métodos alternativos.

Para efectuar a comparacdo dos varios modelos apresentados mais a frente, os
parametros de cada um destes modelos foram estimados utilizando os dados até 1988:4.
De seguida, utilizando sempre estes mesmos valores para os parametros dos Varios
modelos, produziram-se estimativas da variavel TVHPIB para os ultimos dez anos da
amostra disponivel (1989:1 a 1998:4). Deste modo, evita-se o problema de se obterem
melhores resultados para os modelos com mais parametros, apenas devido a sobre-
ajustamentos na amostra. Os varios modelos considerados séo descritos de seguida.

Para o modelo do IC deste trabalho, utilizando a metodologia da secg¢éo 2.2, obtiveram-
se estimativas do valor de TVHPIB para cada momento t de 1989:1 a 1998:4, utilizando
observacbes desta variavel até t-q, e até t para as restantes variaveis. Consideraram-se
valores de g entre 1 e 4. As estimativas obtidas na seccdo 3.4 para 1999:3
corresponderiam a um caso em que g = 3.

Para aferir do interesse da inclusdo da variavel TVHPIB, foi utilizado o mesmo modelo
do IC mas excluindo essa variavel, tal como nos casos dos indicadores coincidentes do
Banco de Portugal e do INE. Neste caso ndo € possivel obter directamente estimativas
para a variavel ndo incluida no modelo. Assim, a estimativa de TVHPIB em cada
momento t foi obtida através de uma mudanca de escala do IC estimado pelo filtro de
Kalman utilizando observacfes até t de todas as variaveis deste modelo (ICGVV,
PROCGL, PROIT, TVHCIM). Deste modo, em cada momento t, multiplicou-se o valor
do indicador coincidente normalizado pelo desvio-padrao da série TVHPIB e adicionou-
se a meédia desta série.

Finalmente, utilizaram-se ainda modelos autoregressivos univariados, AR(1) e AR(4),
para produzirem previsbes a um passo para TVHPIB. O valor de g nestes casos
corresponde a 1.

Como medida da qualidade de estimacdo utilizou-se a raiz quadrada da média dos

quadrados dos erros de estimacdo (RMSE) no periodo 1989:1-1998:4. Os resultados séao
apresentados no Quadro 4.
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Quadro 4
RMSE (1989:1-1998:4) das estimativas de TVHPIB para varios modelos
Modelo
IC com IC com IC com ICcom ICsem AR(1) AR(4)
TVHPIB  TVHPIB TVHPIB  TVHPIB TVHPIB
g=1 q=2 q=3 q=4 g=1 g=1

RMSE 0.0112 0.0111 0.0119 0.0126 0.0157 0.0148 0.0138
indice 95 94 100 106 133 125 117

Nota: Indice de RMSE com o valor 100 correspondente ao caso da sec¢éo 3.4 - IC com TVHPIB e q = 3.

Como seria de esperar, para o0 modelo do IC, incluir a série TVHPIB com maiores
desfasamentos q, resulta em estimativas de qualidade inferior. No entanto, as
estimativas obtidas para este modelo utilizando qualquer um dos valores para
considerados, revelaram-se superiores relativamente aos restantes modelos alternativos.
Por exemplo, mesmo com um desfasamento de 4 trimestres, 0 modelo com TVHPIB
incluida mostrou-se superior ao modelo sem esta variavel incluida.

Para os modelos AR(1) e AR(4) os resultados situam-se a meio termo entre 0os obtidos
para os modelos do IC com TVHPIB incluida e do IC sem esta série. E importante
realcar que em ambos os modelos autoregressivos utilizados, a série TVHPIB estava
disponivel apenas com um trimestre de desfasamento, e que mesmo assim os resultados
sao inferiores aos dos modelos do IC com a série disponivel com desfasamentos
superiores.

5. Conclusodes

Uma vez que a evolucao do PIB devera estar fortemente correlacionada com o estado da
economia, decidiu-se introduzir no modelo do indicador coincidente a taxa de
crescimento homéloga do PIB. Pretendeu-se, assim, obter uma maior estabilidade e
precisdo na estimacao do modelo. O facto de os dados do PIB serem divulgados com
algum desfasamento, motivou uma modificacdo da formulacdo classica do filtro de
Kalman, de modo a continuar a ser possivel obter a estimacdo atempada do indicador
coincidente com a informacéo disponivel em cada momento. A metodologia proposta
permite ainda a estimacéo das observacdes em falta para a evolugcéao do préprio PIB.

Os resultados obtidos séo bastante satisfatorios: o indicador coincidente apresenta um
comportamento que acompanha estreitamente os diferentes ciclos econdmicos da
actividade, e a estimativas obtidas para o crescimento do PIB mostram maior qualidade
comparativamente com as obtidas utilizando métodos alternativos.

Como pista para um trabalho futuro, na mesma linha da metodologia desenvolvida neste
trabalho, poderd ser possivel a utilizacdo de combinacdes de variaveis com
periodicidades diferentes, mitigando os problemas geralmente enfrentados aquando da
seleccdo das séries. Podera, por exemplo, obter-se um indicador coincidente mensal a
partir de um modelo com variaveis observadas mensalmente e trimestralmente.
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ANEXO

As séries analisadas foram as seguintes:

- Produto Interno Bruto

Fonte: INE,Contas Nacionais Trimestrais.
Unidade: Milhdes de contos

1977-1987: Precos constantes de 1990
1988-1998: Precos constantes de 1995

« Producéao Actual

Fonte: INE,Inquérito a Indastria Transformadora
Unidades: Saldo de respostas extremas, valores nao corrigidos de sazonalidade.

1977-1986: Séries Cronologicas Trimestrais
1986-1999: Séries Cronologicas Mensais (quebra de série em Junho de 1994).

+ Procura Global
Fonte: INE,Inquérito a Industria Transformadora.

Unidades: Saldo de respostas extremas, valores néo corrigidos de sazonalidade.

1977-1996 (primeiro trimestre): Séries Cronoldgicas Trimestrais (quebra de série
no quarto trimestre de 1986)
1996 (segundo trimestre)-1999: Séries Cronoldgicas Mensais.

« Vendas no Comeércio por Grosso

Fonte: INE,Inquérito ao Comércio
Unidades: Saldo de respostas extremas, valores nao corrigidos de sazonalidade

1977-1999: Séries Cronoldgicas Trimestrais (quebras de série no quarto trimestre
de 1989 e no segundo trimestre de 1994).

- Vendas de Cimento

Fonte: CIMPOR e SECIL
Unidades: toneladas

15



