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INDICADORES COMPOSITOS PARA A ACTIVIDADE ECONOMICA
NA AREA DO EURO*

Anténio Rua**

1. INTRODUCAO

Num contexto de politica monetaria comum, o
acompanhamento da evolucdo da actividade eco-
noémica na area do euro, numa base regular, assu-
me uma especial relevancia. Apesar da melhoria
gue se tem vindo a registar, a informacao estatisti-
ca disponivel referente a area do euro como um
todo é ainda relativamente limitada e publicada
com algum desfasamento. No @mbito da avaliacao
da situacdo econodmica é importante dispor de me-
didas sintéticas representativas da actividade no
conjunto da economia. A medida que reconhecida-
mente melhor se enquadra neste perfil é o Produto
Interno Bruto (PIB). Contudo, o PIB s6 € disponibi-
lizado trimestralmente e divulgado com um atraso
significativo, o que dificulta uma avaliagdo fre-
guente e em tempo Util da evolucéo da actividade
econdmica. De facto, a primeira estimativa para o
PIB da &rea do euro num dado trimestre é divulga-
da 70 dias ap6s o fim desse trimestre.® Assim, sur-
ge a necessidade de recorrer a outras medidas sin-
téticas que fornecam atempadamente e de forma
mais frequente informacdo acerca da evolucédo da
economia na area do euro. O objectivo deste artigo
€ o de avaliar o desempenho de alguns indicado-
res econémicos compaositos, que estdo a ser actual-
mente produzidos e divulgados numa base regu-

*  As opinides expressas neste artigo sdo da inteira responsabili-
dade do autor e ndo coincidem necessariamente com a posicao
do Banco de Portugal.

**  Departamento de Estudos Econémicos.

O autor agradece os comentarios e sugestbes de Maximiano
Pinheiro, Pedro Duarte Neves, Marta Abreu, lldeberta Abreu e
José Ferreira Machado.

(1) Além disso, esta estimativa é susceptivel de ser revista (a se-
gunda estimativa e a estimativa final sdo disponibilizadas com
um atraso de 100 e 120 dias, respectivamente).

lar por diversos organismos, em que se incluem a
Comissdo Europeia, a Organizacdo para a Coope-
racdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE) e o
Centre for Economic Policy Research (CEPR). Preten-
de-se averiguar em que medida estes indicadores
compositos permitem acompanhar o crescimento
do PIB. Para tal, é feito recurso a técnicas quer no
dominio temporal quer no dominio da frequéncia.

Este artigo encontra-se organizado da seguinte
forma. Na seccéo 2 é feita uma breve descri¢do da
metodologia utilizada para avaliar os indicadores
compositos. Na seccdo 3 sdo apresentadas as prin-
cipais caracteristicas dos indicadores produzidos
pelos diferentes organismos e é feita uma avalia-
¢do global do seu desempenho. A seccdo 4 aborda
guestdes adicionais relativas a utilizagdo prética
dos indicadores e a sec¢do 5 conclui.

2. METODOLOGIA

Para avaliar as propriedades de um determina-
do indicador compdsito € necessario confronta-lo
com uma série de referéncia que se considere
como representativa da evolugdo da actividade
econdmica na area do euro. Esta escolha recaiu na-
turalmente sobre o PIB, dado ser a variavel mais
abrangente de entre as estatisticas oficiais publica-
das para a area do euro e por ser acompanhada re-
gularmente na analise de conjuntura econémica.
Dado que a série do PIB é trimestral, a avaliacdo
dos indicadores foi feita em termos trimestrais
(ndo obstante estes serem de periodicidade men-
sal). Assim, cada indicador compésito foi compa-
rado com a taxa de variagdo em cadeia e/ou taxa
de variacdo homologa do PIB, consoante o apro-
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priado em cada caso. Em relagdo ao periodo amos-
tral, foi adoptado o periodo mais longo comum
disponivel para os indicadores analisados — 1988
I a 2001 IV — por forma a facilitar a comparacéao
de resultados. Dado que a série oficial do PIB da
area do euro disponibilizada pelo Eurostat se inicia
em 1991, foi necessario retropolar esta série, ten-
do-se utilizado para o efeito a série construida por
Fagan et al. (2001).@

A avaliagdo do comportamento do indicador
composito face a evolucdo da série de referéncia
foi feita recorrendo quer a técnicas convencionais
no dominio temporal quer a técnicas no dominio
da frequéncia. Em primeiro lugar, a relagdo entre o
indicador e o PIB foi analisada com recurso ao cor-
relograma cruzado. O correlograma cruzado ba-
seia-se no coeficiente de correlacdo linear entre as
variaveis para varios desfasamentos, que ndo é
mais do que uma medida do grau de associagao li-
near entre as variaveis. O desfasamento onde a
correlacdo é maxima foi utilizado para classificar o
indicador compdsito como atrasado, coincidente
ou avancado.

Em segundo lugar, recorreu-se a analise espec-
tral. A ideia fundamental subjacente a anéalise no
dominio da frequéncia ¢é a de que qualquer proces-
so estacionario pode ser visto como a soma de um
numero infinito de componentes periddicas nao
correlacionadas (teorema da representagdo espec-
tral). A analise no dominio da frequéncia permi-
te-nos estudar a relagdo entre as componentes pe-
riddicas das varidveis associadas a uma determi-
nada frequéncia w, ou seja, de periodicidade il
unidades de tempo. Foram calculadas trés medi-
das no dominio da frequéncia: a coeréncia, a fase e
a correlacdo dinamica.® A coeréncia pode ser in-
terpretada como sendo o valor absoluto do coefici-
ente de correlacdo entre as duas variaveis em de-
terminada frequéncia, abstraindo do eventual des-
fasamento existente entre as duas variaveis. Por
sua vez, a fase mede o desfasamento existente en-
tre as variaveis em determinada frequéncia. A cor-
relacdo dindmica nédo é mais do que o coeficiente
de correlacdo contemporanea entre as variaveis em
determinada frequéncia.

(2) Refira-se que os resultados apresentados na seccdo seguinte
ndo diferem substancialmente dos que seriam obtidos utilizan-
do apenas o periodo para o qual esta disponivel a série oficial
do Eurostat.

(3) Ver Anexo para mais detalhes.

Em terceiro lugar, testou-se a causalidade de
Granger entre o indicador compdésito e a variavel
de referéncia, no sentido de avaliar se os valores
passados do indicador compdésito contribuem para
melhorar as previsdes do valor corrente da varia-
vel de referéncia. Na pratica, este teste consiste em
estimar um modelo vectorial autoregressivo (VAR)
bivariado de ordem p irrestrito® e testar se o indi-
cador composito pode ser eliminado da parte do
VAR que descreve a dindmica da variavel de refe-
réncia. A hipotese nula do teste é a de que o indi-
cador compdsito ndo causa, no sentido de Granger,
a variavel de referéncia.

Finalmente, os indicadores compositos foram
avaliados em fun¢do do momento do tempo em
que séo divulgados e pelo facto de serem disponi-
bilizados mensalmente.

Para aferir da utilidade acrescida que decorre
da utilizacdo de cada indicador compdsito no
acompanhamento da evolucéo do PIB, o desempe-
nho do indicador foi comparado com o de um
benchmark. Este benchmark destina-se a estabelecer
um critério minimo de desempenho a ser preen-
chido pelos indicadores analisados. Neste sentido,
considerou-se que um possivel benchmark consisti-
ria em ajustar um processo autoregressivo a série
de referéncia. Esta abordagem permite avaliar em
gque medida se pode aferir da evolugdo presente da
série de referéncia utilizando apenas informacéo
passada. Assim, ajustou-se um processo autore-
gressivo de ordem p a taxa de variacdo em cadeia
do PIB e utilizando uma abordagem do geral para
0 particular, obteve-se o seguinte processo AR(1)
para a taxa de variacdo em cadeia do PIB (tvc)
(com os respectivos t-racios):

tvc, =033 +037tve,_,
(357) (2.96)

R’=0.14 Desvio-padrdao =0.44 DW =205 T =56.
No Grafico 1, compara-se a evoluc¢do do bench-
mark com a da série de referéncia. A correlacdo
contemporanea entre a taxa de variagcdo em cadeia
do PIB e a obtida com o modelo AR(1) é de 0.37.
Uma vez obtida uma estimativa para a taxa de va-
riacio em cadeia do PIB num dado trimestre é

imediata a obten¢do da taxa de variacdo homadloga

(4) A ordem do VAR foi determinada minimizando o critério de
Schwarz.
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Gréfico 1
TAXA DE VARIACAO EM CADEIA DO PIB
E ARESULTANTE DO MODELO AR(1)
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Gréfico 2
TAXA DE VARIACAO HOMOLOGA DO PIB
E A OBTIDA UTILIZANDO A ESTIMATIVA
PARA A TAXA DE VARIACAO EM CADEIA
RESULTANTE DO MODELO AR(1)
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correspondente, uma vez que se encontra disponi-
vel a informacéo relativa aos trés trimestres ante-
riores (Grafico 2). A correlacédo entre a taxa de va-
riacdo homadloga observada do PIB e a obtida com
a referida estimativa é de 0.95.

3. INDICADORES COMPOSITOS

Os indicadores compositos pretendem sinteti-
zar num unico indicador a informacédo contida
num conjunto de variaveis econémicas. Este con-
junto pode compreender, por exemplo, informacéo
de natureza qualitativa proveniente de inquéritos

de opinido realizados em diversos sectores econo-
micos, indicadores da actividade real interna e ex-
terna, bem como variaveis monetérias e financei-
ras. A seleccdo das variaveis a incluir no indicador
¢ feita com base em critérios de natureza estatistica
e econdmica, procurando tanto quanto possivel
gue o indicador compasito obtido seja representa-
tivo de toda a economia. Em geral, ap0s a referida
selec¢do, as variaveis sdo normalizadas (de forma
a evitar que as séries com maior amplitude ciclica
dominem o indicador) e posteriormente agrega-
das. Desta forma, é obtida uma medida sintética
da evolugdo da actividade econémica.

Os indicadores analisados neste artigo sdo o
€COIN divulgado pelo CEPR, o Composite Leading
Indicator desenvolvido pela OCDE, o Economic Sen-
timent Indicator e o Business Climate Indicator pro-
postos pela Comissdo Europeia e o Handelsblatt
Indicator utilizado pelo jornal alem&o Handelsblatt.

3.1. €COIN

O CEPR publica um indicador coincidente para
o ciclo econdmico da area do euro, o €COIN, que se
destina a facilitar a avaliacao da situacdo econémi-
ca corrente.® A construcdo deste indicador parte
do pressuposto de que o PIB, apesar de ser uma
boa medida sintética da actividade economica, é
afectado por erros de medic¢do e ruido que dificul-
tam a analise do estado da economia. Dai que, 0
objectivo do indicador seja o de proporcionar ao
decisor de politica econdmica uma medida da acti-
vidade isenta desse ruido. O indicador é de perio-
dicidade mensal e baseia-se num conjunto alarga-
do de informagdo (que inclui dados referentes
quer as seis maiores economias da area do euro
quer a area do euro como um todo e abrangendo
os diversos sectores da actividade econdémica). O
modelo subjacente ao €COIN pode ser descrito su-
mariamente da seguinte forma. Cada variavel é
vista como a soma de duas componentes indepen-
dentes, a componente comum e a componente
idiossincratica. A componente comum € determi-
nada por um numero reduzido de factores comuns
a todas as variaveis,® enquanto que a componente
idiossincratica é afectada exclusivamente por fac-
tores especificos a propria variavel. Por seu lado, a

(5) Ver Altissimo et al. (2001).
(6) Empiricamente, foram considerados quatro factores comuns.
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Grafico 3
PIB E €COIN
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componente comum é vista como a soma de duas
componentes independentes, a componente ciclica
e a componente de curto prazo, sendo esta ultima
caracterizada por uma elevada volatilidade.(? A
identificacdo destas componentes ndo observaveis
¢ feita recorrendo ao conjunto alargado de infor-
macao atrds mencionado, em que todas as varia-
veis sdo previamente corrigidas de sazonalidade,
estacionarizadas e normalizadas.® O €COIN é de-
finido como sendo a componente ciclica da com-
ponente comum do PIB.®)

O €COIN ¢ utilizado pelo CEPR para acompa-
nhar a evolucdo da taxa de variagdo em cadeia tri-
mestral do PIB da area do euro.19 Através da ins-
peccao grafica (Grafico 3) torna-se evidente o efei-
to resultante da eliminacéo das flutuagdes de curto
prazo aquando do célculo do indicador. De facto, o
€COIN fornece uma versdo alisada da evolucéo da
taxa de variacdo em cadeia do PIB, permitindo
desta forma obviar os problemas de interpretagdo
da evoluc¢do da actividade econdmica decorrentes
da irregularidade patente na referida taxa.

A correlagdo méaxima entre este indicador e a
taxa de variacdo em cadeia do PIB é dada pela cor-

(7) Em particular, foram incluidas nesta componente todas as flu-
tuacBes de periodicidade inferior a 14 meses.

(8) O método utilizado assenta na metodologia proposta por Forni
et al. (2000).

(9) A série mensal para o PIB foi obtida através da interpolagéo li-
near da série trimestral.

(10) Refira-se que o CEPR alerta para o facto de que os ultimos va-
lores do indicador devem ser interpretados com precaucao Vvis-
to basearem-se em informagéo parcial e preliminar.

relacdo contemporénea que apresenta um valor de
0.78 (isto &, superior a obtida com o modelo bench-
mark AR(1)) (Gréfico 4). As caracteristicas de indi-
cador coincidente sdo confirmadas no dominio da
frequéncia. O desfasamento é negligenciavel e a
correlacdo dindmica regista valores muito eleva-
dos. Além disso, apresenta uma coeréncia particu-
larmente elevada nas frequéncias baixas (isto é, em
ciclos longos) face ao observado nas frequéncias
altas (isto é, em ciclos curtos), visto que o indica-
dor descura precisamente a componente associada
a estas Ultimas. Adicionalmente, o €COIN causa a
Granger a taxa de variagdo em cadeia do PIB. Vis-
to que o indicador apresenta uma correlagdo com a
taxa de variacdo em cadeia do PIB mais elevada do
que a obtida com o modelo AR(1), torna-se evi-
dente que a estimativa que dai decorre para a taxa
de variacdo homologa também sera melhor. De
facto, a correlacdo entre a taxa de variagdo homo-
loga do PIB e a obtida recorrendo a estimativa que
o indicador proporciona para a taxa de variacdo
em cadeia é de 0.98.(11)

3.2 Composite Leading Indicator

A OCDE desenvolveu um conjunto de indica-
dores compositos com o intuito de permitir uma
melhor avaliagdo da situacdo economica actual e
de antecipar desenvolvimentos futuros nos paises
membros. O Composite Leading Indicator (CLI),2
tem por objectivo principal antecipar os pontos de
viragem da actividade econdémica e resulta da
agregacdo de diversas variaveis que manifestam
ter um comportamento avangado face ao ciclo eco-
némico (em particular, face ao ciclo da produgado
industrial, que é tomada pela OCDE como proxy
da actividade econémica). Contudo, dada a seme-
lhanca entre o ciclo da produgdo industrial e o do
PIB, a OCDE alega que o CLI pode ser usado para
avancar este Ultimo. A definicdo de ciclo utilizada
pela OCDE refere-se a desvios face a tendéncia de
longo prazo.( A pré-seleccédo das séries a incluir
no indicador compdésito, que é de periodicidade
mensal, foi feita com base nos seguintes critérios:
relevancia econémica, comportamento ciclico e

(11) O indicador foi normalizado por forma a ter a mesma média e
desvio-padréo da taxa de variacdo em cadeia do PIB no perio-
do amostral considerado.

(12) Ver OCDE (1987).
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Gréfico 4
MEDIDAS DE CO-MOVIMENTO ENTRE A TAXA DE VARIACAO EM CADEIA DO PIB E O €COIN
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Notas:

(a) Um desfasamento positivo deve ser interpretado como o atraso, em termos de periodos, do indicador compésito face a variavel
de referéncia. Os valores fora do intervalo delimitado pelas linhas a tracejado sdo considerados significativamente diferentes de
zero. O intervalo de confianca (com um nivel de significancia de 5 por cento) é dado aproximadamente por i].%/ﬁ emqueT
€ 0 namero total de observagdes.

(b) Os valores acima da linha a tracejado séo considerados significativamente diferentes de zero (com um nivel de significancia de
5 por cento) (ver Koopmans (1974)).

(c) A fase aparece medida em periodos de tempo. Neste caso, um valor positivo para a fase deve ser interpretado como o atraso,
em termos de periodos, do indicador compodsito face a variavel de referéncia.

gualidade estatistica (ou seja, um grau de cobertu-
ra significativo, periodicidade mensal, divulgacgéo
atempada, inexisténcia de quebras estatisticas e
alvo de revisBes pouco frequentes). A selecgéo fi-
nal das componentes do CLI foi feita de forma a
maximizar o seu desempenho em termos de detec-

(13)Esta tendéncia é estimada utilizando o método Phase Average
Trend (PAT) desenvolvido pelo NBER.

¢do dos pontos de viragem, correlagdo com a série
de referéncia e cobertura, tanto quanto possivel,
de diferentes sectores da economia. As séries que
fazem parte do CLI sofrem um conjunto de trans-
formacdes: as séries trimestrais sdo convertidas em
mensais através de interpolacdo linear, sdo alisa-
das (de forma a reduzir a irregularidade no indica-
dor final), normalizadas, ponderadas e finalmente
agregadas (na forma de desvios em relacédo a ten-
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Grafico 5
PIB E CLI
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déncia de longo prazo). Em geral, para cada
pais, o CLI é uma média simples das componen-
tes.1® O CLI para a area do euro resulta da agrega-
¢do dos paises que a constituem, utilizando ponde-
radores derivados da produc¢do na industria.

A OCDE disponibiliza o CLI quer como ratio to
trend, isto é, desvio em relacédo a tendéncia de lon-
go prazo, quer como trend restored,!®) ou seja,
numa forma directamente comparavel com a da
série de referéncia original. Assim sendo, proce-
deu-se a analise do comportamento do CLI trend
restored tomando a sua variagdo em cadeia e com-
parando-a com a variacdo equivalente do PIB.
Através da andlise gréfica (Gréafico 5), a variagdo
em cadeia do CLI aparenta ser um indicador avan-
cado.

Tal é confirmado pelo facto da correlagdo maxi-
ma, 0.55, ser atingida no desfasamento -1 (isto é,
ndo s6 a correlagdo maxima é superior a obtida
com recurso ao modelo AR(1) como também apre-
senta um avanc¢o) (Grafico 6). Note-se, contudo,
que a correlacdo cruzada no desfasamento -2 ¢
praticamente igual a registada no desfasamento -1.
Do ponto de vista da analise espectral, saliente-se

(14) Além disso, a amplitude ciclica do CLI é ajustada de forma a
ser semelhante & da série de referéncia.

(15) Refira-se que, em particular, os ultimos valores do CLI podem
estar sujeitos a revisdes significativas. Tal deve-se ao facto da
divulgacdo atempada do CLI obrigar a que este seja por vezes
calculado com base em informagéo relativa a apenas parte das
suas componentes. Além disso, as estimativas da tendéncia, em
particular no periodo mais recente, podem ser substancialmen-
te revistas na presenc¢a de dados adicionais.

o facto de se confirmar o avanco face a série de re-
feréncia, em particular, em frequéncias relativa-
mente baixas, ou seja, em ciclos relativamente lon-
gos. Também neste caso, causa a Granger a varia-
¢do em cadeia do PIB. Além disso, utilizando as
estimativas que o indicador proporciona para a
taxa de variacdo em cadeia do PIB(") em cada tri-
mestre e a informacdo passada disponivel,
obtém-se uma correlacdo méxima com a taxa de
variacdo homologa do PIB de 0.82 no desfasamen-
to -1.

3.3 Economic Sentiment Indicator

Os inquéritos de opinido realizados nos diver-
Sos sectores da economia proporcionam uma das
fontes privilegiadas de informagédo acerca da acti-
vidade econdmica, na medida em que a evolugdo
da mesma é determinada pelo comportamento dos
agentes econdémicos, que é por sua vez condiciona-
do pelo meio que os rodeia. Os diversos agentes
econdémicos sao inquiridos quer sobre aspectos di-
rectamente relacionados com a sua actividade quer
sobre variaveis sobre as quais nao tém controlo.
Com base nos inquéritos de opinido realizados
mensalmente nos paises da area do euro, a Comis-
sdo Europeia construiu um indicador compdsito,
designado por Economic Sentiment Indicator (ESIN),
com o objectivo de reflectir a evolucéo da activida-
de econémica global.*® O ESIN ¢é calculado como
uma média ponderada de indicadores de con-
fianca para diferentes sectores da economia, no-
meadamente confianc¢a na indUstria (com um peso
de 40 por cento), dos consumidores (20 por cento),
na construcéo (20 por cento) e no comeércio a reta-
Iho (20 por cento).(’®) Refira-se que cada indicador
de confianca é obtido como uma média aritmética

(16)E obtido multiplicando o CLI ratio to trend pela tendéncia da sé-
rie de referéncia. A tendéncia para uma zona geogréfica é obti-
da agregando com os pesos referidos as tendéncias dos paises
pertencentes a essa zona.

(17) Ap6s normalizacao, tal como indicado na nota de rodapé 11.

(18) Ver Comisséo Europeia (1997).

(19) Refira-se que a actual composicéo do ESIN foi introduzida em
2001 (ver Comissdo Europeia (2001)), com o objectivo de res-
tringir o ESIN aos resultados dos inquéritos de opiniéo aos em-
presarios e aos consumidores e de melhorar as suas
propriedades estatisticas como indicador compésito. De acordo
com informacdo da Comissdo Europeia, 0s restantes procedi-
mentos de célculo do indicador (ver Comisséo Europeia (1997))
mantiveram-se inalterados.
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Grafico 6

MEDIDAS DE CO-MOVIMENTO ENTRE A TAXA DE VARIAGCAO EM CADEIA DO PIB
E A TAXA DE VARIAGCAO EM CADEIA DO CLI
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Mediante as correla¢bes cruzadas obtidas (Gra-
fico 8), é possivel verificar que o ESIN atinge a cor-
relacdo maxima com a variacdo homologa do PIB,
0.86, no desfasamento 1, o que parece indicar que
este se comporta como um indicador ligeiramente
atrasado. Assim, quer em termos de correlacdo
maxima quer em termos de desfasamento, este in-
dicador comporta-se pior do que o benchmark con-
siderado. Recorrendo & analise espectral € possivel
verificar que, em frequéncias relativamente baixas,
0 ESIN apresenta uma coeréncia elevada e um li-
geiro atraso. Adicionalmente, é possivel concluir
que o ESIN causa a Granger a variacdo homologa
do PIB.

3.4 Business Climate Indicator

A Comissdo Europeia, perante a necessidade de
uma melhor compreensdo do ciclo econémico na
area do euro, desenvolveu um indicador baseado
no inquérito de opinido mensal a industria trans-
formadora destinado a avaliar de forma atempada
a situacao ciclica na area, o Business Climate Indica-
tor (BCI). Embora a indUstria represente menos
de 25 por cento da producédo na area do euro, esta
escolha foi justificada pelo facto das flutuacdes da
actividade industrial serem responsaveis por mais
de metade das varia¢des do PIB e por escassez de
dados, em particular, referentes aos servicos. De

(20) Ver Comissao Europeia (2000).

102

Banco de Portugal /Boletim econémico /Setembro 2002




Artigos

Gréfico 9
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entre as questdes que sdo colocadas aos industriais
dos paises da area do euro, a Comissdo Europeia
decidiu integrar neste indicador as seguintes: ten-
déncia da producao nos ultimos meses, carteira de
encomendas, carteira de encomendas para expor-
tacdo, stocks e expectativas de producéo.@) No cal-
culo do BCI séo utilizados os saldos de respostas
extremas a cada uma destas questdes, c.v.s. O indi-
cador destina-se a captar a componente comum a
este conjunto de séries, assumindo para tal que
cada variavel pode ser descrita como a soma de
um factor comum a todas e de uma componente
idiossincratica.?? De acordo com a Comissdo Eu-
ropeia, o BCI pode ser interpretado como qualquer
outra questdo do inquérito, isto é, o nivel pode ser
comparado com uma média histdrica e quer 0s
movimentos de curto prazo quer a tendéncia po-
dem ser analisados. Assim, um nivel elevado (bai-
X0) sinaliza uma posicao ciclica favoravel (adver-
sa) e uma subida (descida) aponta para uma me-
Ihoria (deterioracao) da actividade econdémica.

A Comissédo Europeia compara a evolucdo des-
te indicador com a taxa de variacdo homologa da
producdo industrial na area do euro. Similarmen-
te, neste artigo, decidiu-se utilizar, para efeitos de

(21) Apenas a pergunta relativa a expectativas de precos de venda
nos proximos meses foi excluida, dado a analise gréafica sugerir
que estaria menos directamente relacionada com expectativas
referentes ao clima econémico na area do euro.

(22) O modelo é estimado por maxima verosimilhanc¢a ignorando a
natureza temporal e autocorrelacionada das variaveis, isto &,
num contexto estatico, ao contrario, por exemplo, do modelo
din&dmico de Stock e Watson (1992).

avaliacao do BCI, a taxa de variagdo homéloga do
PIB como medida da evolucdo da actividade eco-
nomica. A analise grafica (Grafico 9) mostra que o
BCI tem apresentado uma evolucdo semelhante a
da variacdo homologa do PIB.

A correlagdo cruzada maxima com a série de re-
feréncia corresponde a correlacdo contemporanea,
0.88 (Gréfico 10). Ou seja, o BCI revela-se um indi-
cador coincidente e com um elevado grau de asso-
ciacdo linear (embora inferior aquele que pode ser
obtido com o benchmark sugerido). A conclusao
gue se retira da analise no dominio da frequéncia é
idéntica. Em frequéncias relativamente baixas, o
BCI apresenta uma coeréncia elevada e, em média,
uma fase nula, o que se traduz naturalmente numa
correlacdo dinamica elevada. Além disso, este in-
dicador também causa a Granger a taxa de varia-
¢do homaéloga do PIB.

3.5 Handelsblatt Indicator

Em contraste com os dois ultimos indicadores
compaositos apresentados, que se baseiam exclusi-
vamente em inquéritos de opinido, o indicador di-
vulgado pelo jornal aleméo Handelsblatt (HI), utili-
za igualmente dados quantitativos.®) Este indica-
dor mensal, destinado a acompanhar a conjuntura
econémica na &rea do euro, é calculado como uma
meédia ponderada de seis séries (apds normaliza-
¢d0). As séries sdo: indicadores de confianca na in-
dustria e dos consumidores da Comissao Europeia
c.v.s. (com pesos de 40 e 10 por cento, respectiva-
mente), crescimento face ao més anterior da pro-
ducdo industrial (excluindo construgdo) c.v.s. (20
por cento), crescimento homdlogo do agregado
monetario M2 (10 por cento), crescimento homolo-
go do indice harmonizado de pregos no consumi-
dor (10 por cento, com sinal simétrico) e a diferen-
¢a entre a taxa de rendibilidade das obrigacdes de
divida publica a 10 anos e a taxa de juro a 3 meses
(10 por cento).

O Handelsblatt utiliza como série de referéncia a
taxa de variacdo média anual do PIB terminada
em cada trimestre. Em linha com este procedimen-
to, decidiu-se avaliar o desempenho do HI face a
taxa de variacdo homéloga do PIB. A evolucéo re-
vela-se bastante semelhante®® (Gréfico 11).

(23) Ver Handelsblatt (1999). Refira-se que a informacao metodoldgi-
ca disponivel acerca deste indicador é relativamente escassa.
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O HI denota uma elevada correlagdo com a va-
Gréfico 11 riacdo homologa do PIB sendo a correlagdo maxi-
PIB E HI ma dada pela contemporanea, 0.92 (Gréafico 12).
5o Esta correlagéo €, no entanto, inferior a obtida com
£ 0 benchmark. Note-se ainda que a correlacéo cruza-
[ ] , . - <
g 40 da no desfasamento 1 é praticamente igual a con-
8 30 temporanea, o que aponta no sentido do indicador
Qo - - - -
E Lo ser coincidente ou ligeiramente atrasado. No do-
S minio da frequéncia, a correlagdo dinédmica é ele-
s 104 . A . .
§ ) vada, em particular, em frequéncias relativamente
g 004" baixas mas é onde também se parece registar um
O
£ 10
>
3
5 207 PB (24)Devido a indisponibilidade de dados, nao foi possivel analisar
3.0 : : : : : : : : 0 HI para o mesmo periodo amostral dos outros indicadores,
199273 199473 199673 1998T3 2000T3 tendo sido apenas considerado o sub-periodo iniciado no ter-

ceiro trimestre de 1992. Dada a reduzida dimensdo da amostra
os resultados devem ser interpretados com precaugao.
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ligeiro atraso, confirmando a avaliagdo obtida a
partir das correlagbes cruzadas. Este indicador
causa a Granger a variagdo homologa do PIB.

4. CONSIDERACOES SOBRE A UTILIZACAO
DOS INDICADORES

Na seccdo anterior procedeu-se a anélise deta-
Ihada do comportamento dos diferentes indicado-
res compositos face a evolucédo do PIB. Essa anali-
se permitiu inferir algumas conclusdes em relacao
ao seu desempenho. O €COIN mostrou-se como
um indicador coincidente capaz de captar de for-
ma bastante satisfatoria a trajectéria da evolugdo
da taxa de variacdo em cadeia do PIB. De facto,
apresenta uma correlacéo elevada com a série de
referéncia e bastante superior a obtida com o mo-

delo AR(1). Por sua vez, o CLI revela-se o Unico in-
dicador com caracteristicas de avanco para a varia-
¢cdo em cadeia do PIB. Face a taxa de varia¢do ho-
mologa do PIB, quer o ESIN quer o BCI véem a
sua utilidade reduzida pelo facto de apresentarem
uma correlacao inferior a que é possivel obter com
o benchmark, agravada no caso do ESIN pelo facto
do indicador registar um ligeiro atraso. Em relacdo
ao HlI, a classificacdo como coincidente ou atrasa-
do ndo é provavelmente robusta ao periodo amos-
tral considerado, pelo que a incerteza quanto ao
desfasamento relevante pode criar dificuldades na
sua utilizacdo. Além disso, também regista um de-
sempenho inferior ao obtido com o benchmark.
Uma questao relevante que nédo foi ainda abor-
dada refere-se ao momento do tempo em que cada
indicador é disponibilizado. De facto, os indicado-
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Quadro 1

DESEMPENHO DOS INDICADORES
(EM TERMOS TRIMESTRAIS)

Série de Correlagdo Desfasamento Desfasamento
referéncia cruzada em que a em termos de
PIB maxima correlagdo publicagdo
cruzada é (em meses)(b)
maxima
(em meses)(®
€COIN. .. tve 0.78 0 -1.5
tvh 0.98
CLI..... tve 0.55 -3 -1
tvh 0.82
ESIN .... tvh 0.86 3 -2
BCI...... tvh 0.88 0 -2
Hl ... tvh 0.92 0 -3
Benchmark
(AR()) .. tve 0.37 0 -3
tvh 0.95
Notas:

(a) Néao obstante a avaliagéo ter sido feita em termos trimestrais,
os trimestres foram transformados em meses para facilitar a
leitura do quadro.

(b) Diferenga, em termos de meses, entre 0 momento em que 0
indicador fica disponivel para um dado trimestre e 0 mo-
mento em que é publicada a primeira estimativa do PIB para
esse mesmo trimestre.

res podem ver a sua utilidade reforcada pelo facto
de estarem disponiveis com maior celeridade do
que a série de referéncia para um dado trimestre
(Quadro 1). Por exemplo, indicadores classifica-
dos, em termos de correlagdes cruzadas, como co-
incidentes (ECOIN, BCI e HI) acabam por ter um
interesse acrescido devido ao facto da sua divulga-
cdo anteceder a do PIB. Obviamente, o indicador
anteriormente classificado como avancado (CLI)
vé a sua utilidade reforcada. Em relacdo aos indi-
cadores atrasados, o ganho adicional em termos de
publicacdo pode ndo ser o suficiente para compen-
sar o atraso em termos de correlagdes cruzadas
(como acontece, por exemplo, no caso do ESIN).
Note-se que, em termos de disponibilizacdo, o
benchmark AR(1) é muito pouco exigente, porque
para o seu calculo apenas é necessario conhecer o
PIB do trimestre anterior.

Apos a introducdo deste elemento adicional de
comparacdo, o grau de celeridade na disponibili-
zacao, é possivel concluir que qualquer um dos in-
dicadores cuja série de referéncia é a taxa de varia-
¢do homologa do PIB continua a apresentar um
desempenho pior do que aquele que é obtido com
o benchmark. Em relacdo aos restantes indicadores,
0 €COIN, apesar de estar disponivel depois do

Quadro 2

DESEMPENHO DOS INDICADORES COM INFORMAGCAO INCOMPLETA PARA CADA TRIMESTRE

Utilizando apenas a informagédo disponivel @

Até ao 1° més do trimestre Até ao 2° més do trimestre
Série de Correlacao Desfasamento Desfasamento Correlacao Desfasamento Desfasamento
referéncia cruzada em que a em termos de cruzada em que a em termos de
PIB maxima correlacao publicacéo maxima correlacao publicacéo
cruzada é (em meses) cruzada é (em meses)
maxima maxima
(em meses)(b) (em meses)(b)
€COIN......... tve 0.73 3 -3.5 0.76 0 -2.5
tvh 0.96 0.98
CLI............ tve 0.54 -3 -3 0.55 -3 -2
tvh 0.82 0.82
ESIN .......... tvh 0.86 3 -4 0.86 3 -3
BCl............ tvh 0.86 3 -4 0.88 0 -3
HIO tvh 0.78 0 5 081 0 -4

Notas:

(a) Verificou-se empiricamente que, para todos os indicadores excluindo o CLI, a melhor opcéo sera utilizar apenas os meses ja disponiveis
para o trimestre. No caso do CLI, a melhor opgéo € utilizar a informacé&o relativa aos Gltimos trés meses (terminados em cada més do

trimestre).

(b) Né&o obstante a avaliacdo ter sido feita em termos trimestrais, os trimestres foram transformados em meses para facilitar a leitura do

quadro.

(c) Devido a indisponibilidade de dados, o periodo amostral considerado foi de Jan-97 a Dez-01.
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benchmark, a sua utilidade continua assente no fac-
to de possuir uma correlagdo bastante mais eleva-
da com a taxa de variagdo em cadeia do PIB.? No
gue diz respeito ao CLI, continua a ser o indica-
dor que fornece de forma mais atempada informa-
¢do acerca da evolugdo da actividade.

Outro factor que se deve ter em conta na avalia-
¢cdo da utilidade dos indicadores prende-se com a
sua natureza mensal. De facto, mesmo antes do tri-
mestre estar concluido, os indicadores fornecem
informacdo parcial acerca do trimestre em curso
gue pode ser utilizada para antecipar a evolucao
da série de referéncia. Se, por um lado, tal permite
um ganho em termos de disponibilizagédo, por ou-
tro lado, um indicador baseado em informacao
parcial pode evidenciar uma deterioracdo signifi-
cativa do seu desempenho. O Quadro 2 sintetiza o
desempenho dos indicadores, em termos de corre-
lagcBes cruzadas, quando se utiliza informacéo in-
completa para cada trimestre. Note-se que, a utili-
zacdo de informacao referente até ao segundo més
do trimestre ndo acarreta praticamente nenhum
custo em termos de desempenho e possibilita um
ganho adicional de um més face a situacdo em que
€ usado o trimestre completo do indicador. No en-
tanto, na situacdo em que s6 é utilizada informa-
¢cdo até ao primeiro més do trimestre, alguns indi-
cadores revelam alguma deteriora¢do do seu de-
sempenho global (em particular, o BCl e 0 €COIN).
Nao obstante a utilidade acrescida que advém da
natureza mensal dos indicadores compdsitos con-
siderados, comparativamente, o €COIN e o CLI
continuam a revelar-se 0s mais interessantes. De
facto, quando utilizados para obter uma estimati-
va para a variacdo homologa do PIB, estes indica-
dores apresentam um desempenho superior aos
restantes.

(25) Adicionalmente, o desempenho do €COIN foi ainda comparado
com o do indice de producédo industrial, que é reconhecida-
mente um indicador mensal bem correlacionado contempora-
neamente com a evolucao da actividade econémica e que pode
ser utilizado directamente, na medida em que néo esta sujeito
ao tratamento estatistico subjacente a construcdo de um indica-
dor composito. O €COIN registou contudo um comportamento
superior ao da producdo industrial no acompanhamento da
evolugdo da taxa de variagdo em cadeia do PIB. Ajustando para
o facto da producéo industrial ser divulgada depois do €COIN,
a taxa de variagdo em cadeia do indice de producéo industrial
apresenta uma correlacdo contemporanea de 0.65 com a taxa de
variagdo em cadeia do PIB.

5. CONCLUSAO

Neste artigo, procurou-se averiguar em que
medida os indicadores compdsitos propostos por
diferentes organismos fornecem informacéo util e
atempada sobre a evolucédo da actividade econé-
mica na area do euro, medida pelo PIB. O desem-
penho dos indicadores compositos foi avaliado re-
correndo a técnicas no dominio temporal e no do-
minio da frequéncia. Contudo, a utilizacéo pratica
destes indicadores deve ter em conta nédo sé a ana-
lise em termos de propriedades estatisticas, mas
também o facto de estes indicadores serem dispo-
nibilizados mais rapidamente do que a série de re-
feréncia e de terem periodicidade mais frequente.
Tendo como referéncia a variacdo em cadeia do
PIB, o €COIN revelou-se um indicador coincidente
fortemente correlacionado e que tem o atractivo
adicional de fornecer de forma atempada uma in-
formacdo relativamente alisada, facilitando por
isso a analise conjuntural. Por sua vez, o Composite
Leading Indicator mostrou ser um indicador avan-
cado em termos estatisticos e apresenta um ganho
em termos de publicacdo. Refira-se ainda que a
partir de qualquer um destes indicadores € possi-
vel retirar uma estimativa implicita para a varia-
¢do homoéloga do PIB. Em relagdo aos indicadores
cuja série de referéncia é a variacdo homadloga do
PIB, isto €, Economic Sentiment Indicator, Business
Climate Indicator e Handelsblatt Indicator, nenhum
deles apresenta um desempenho superior aquele
que é possivel obter com os indicadores anteriores
ou, por exemplo, ajustando um processo autore-
gressivo a taxa de variacdo em cadeia do PIB e ob-
tendo a taxa da variagdo homologa implicita dada
a informacéo passada disponivel.
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ANEXO®®)

No dominio da frequéncia, o andlogo a matriz
de autocovariancias, I'(z), é dado pelo espectro
multivariado,

F(o)=— ST(De™, -n<wsn
27 =20
onde w é a frequéncia medida em radianos. Para o
processo bivariado {xt yt}, os elementos da diago-
nal do espectro multivariado correspondem aos
espectros individuais de x, e de y, e os elementos
fora da diagonal referem-se ao espectro cruzado.
Em geral, o espectro cruzado assume valores com-
plexos, pelo que pode ser decomposto em parte
real e parte imaginaria,

f (@) =c (o) —igq, (o).
A coeréncia é definida por

¢ o)= Mo@)]

Vo) f, (o)

, 0=C,(0w)=1

(26) Ver Wei (1990) para uma introducéo a analise espectral.

A fase é dada por

o 9y(@)
¢, () =tan ( ny(w))

tendo que ser dividida por w para ficar expressa
em unidades de tempo.

A correlacdo dinamica foi proposta por Croux
et al. (2001) e é definida por

po(0) =)

Vi) f,(0)

A obtencdo destas medidas envolve a estimacgéo
do espectro multivariado. Os espectros multivaria-
dos foram estimados neste artigo através da técni-
ca de pre-whitening, com recurso a um VAR(4), e
utilizando a janela de Parzen com parametro de
truncagem igual adT.
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