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1. INTRODUÇÃO

Como é conhecido, o consumo privado desem-
penha um papel muito importante na actividade
económica(1). Assim sendo, é fundamental acom-
panhar a evolução do consumo privado de forma
regular. Entre os diferentes indicadores disponí-
veis, as estatísticas que são alvo, em geral, de
maior atenção são as Contas Nacionais trimestrais.
Contudo, encontram-se sujeitas a vários proble-
mas, nomeadamente, erros de medição, disponibi-
lidade apenas numa frequência trimestral e a pri-
meira estimativa, geralmente revista, é divulgada
com um atraso de cerca de 70 dias no caso portu-
guês. De forma a ultrapassar alguns destes incon-
venientes, é necessário recorrer à restante informa-
ção disponível acerca do consumo privado. O ob-
jectivo deste artigo é obter um indicador compósi-
to coincidente que sintetize a informação mais
relevante acerca do consumo privado em Portugal
e que possibilite uma análise atempada da sua
tendência.

Tal como Rua (2004), a metodologia utilizada
para desenvolver o indicador compósito coinci-
dente assenta na proposta por Azevedo, Koopman
e Rua (2003). O indicador resultante para o consu-
mo privado é comparado com o desenvolvido por
Gomes (1995). Adicionalmente, o indicador
coincidente proposto é avaliado em tempo real.

Este artigo encontra-se organizado da seguinte
forma. Na secção 2, é feita uma breve descrição do
modelo subjacente à construção do indicador com-
pósito. Os dados utilizados como input são discuti-
dos na secção 3 e o indicador coincidente resultan-
te para o consumo privado é apresentado na sec-
ção 4. Na secção 5, é feita uma avaliação do com-
portamento do indicador compósito proposto em
tempo real. Finalmente, a secção 6 conclui.

2. MODELO(2)

A hipótese base do modelo subjacente ao indi-
cador compósito é a de que cada série i, eventual-
mente depois de logaritmizada, resulta da soma
de três componentes, tendência (� it), ciclo (� it) e
irregular (� it), isto é,

yit it it it� � �� � � , i N� 1, ... , e t T� 1, ... , .

Em particular, a decomposição adoptada é a
proposta por Harvey e Trimbur (2003), que permi-
te obter um ciclo alisado à semelhança de um filtro
band-pass. Adicionalmente, se considerarmos que o
ciclo económico consiste em expansões e recessões
que ocorrem em diferentes variáveis económicas
então pode-se assumir que a componente cíclica é
comum a todas as séries. Nesse caso, o modelo é o
seguinte
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(2003).



yit it i t it� � �� � � � , i N� 1, ... , e t T� 1, ... ,

em que o coeficiente � i mede o impacto da compo-
nente cíclica comum � t em cada uma das séries.
Contudo, é possível generalizar o modelo de for-
ma a ter em consideração que algumas das variá-
veis podem ser avançadas ou atrasadas. Tal pode
ser feito desfasando a componente cíclica comum
de acordo com o respectivo avanço/atraso. Assim,
o modelo pode ser escrito da seguinte forma

yit it i t i it� � �
�

� � � �
�

, i N� 1, ... , e t T� 1, ... ,

onde � i é o desfasamento da série i. Dado que só é
possível desfasar o ciclo de cada série se existir um
ciclo de referência, os parâmetros de uma das sé-
ries têm de ser sujeitos a restrições, nomeadamen-
te, � j � 1 e � j � 0. Assim, o ciclo é comum a todas
as séries mas com escala diferente e desfasado � i

períodos de tempo sendo a série j a série de refe-
rência para a identificação do ciclo. O modelo
pode ser representado em state-space e estimado
por máxima verosimilhança.

3. DADOS

Em primeiro lugar, torna-se necessário escolher
as variáveis a incluir no indicador compósito. Na
lógica de Rua (2004), parece natural a utilização do
consumo privado real como série de referência
para a identificação da componente cíclica. No
modelo, tal corresponde a impor um coeficiente
unitário na componente cíclica comum e um
desfasamento nulo na série do consumo privado
real.

As restantes séries consideradas para inclusão
potencial no indicador coincidente foram apenas
as disponíveis numa frequência elevada, divulga-
das atempadamente e com um período amostral
razoável. Após uma análise preliminar do conteú-
do informativo de cada série relativamente ao ci-
clo do consumo privado(3), foram seleccionadas 8
séries. Além do consumo privado real, as séries es-
colhidas foram as seguintes(4): índice de volume de
negócios no comércio a retalho, vendas de veícu-
los ligeiros de passageiros, volume de vendas no

comércio a retalho (Inquérito Mensal de Conjuntu-
ra ao Comércio), dormidas em estabelecimentos
hoteleiros de residentes em Portugal, índice de vo-
lume de negócios na indústria de bens de
consumo no mercado interno, situação financeira
das famílias e situação económica geral (Inquérito
Mensal de Conjuntura aos Consumidores).

Tal escolha pode ser justificada da seguinte for-
ma. Por um lado, o índice de volume de negócios
no comércio a retalho e as vendas de veículos lige-
iros de passageiros fornecem informação quantita-
tiva acerca da evolução do consumo de bens. Tal
informação pode ser complementada com dados
de natureza qualitativa, nomeadamente, a avalia-
ção dos empresários em relação ao volume de ven-
das no comércio a retalho. Por outro lado, o núme-
ro de dormidas em estabelecimentos hoteleiros de
residentes em Portugal procura captar, em parte, a
evolução do consumo de serviços. Do lado da
oferta, considera-se o índice de volume de negóci-
os na indústria de bens de consumo no mercado
interno. Além disso, dado que o rendimento e a ri-
queza são importantes determinantes do compor-
tamento do consumo privado, inclui-se a avaliação
que as famílias fazem da sua situação financeira
corrente. Finalmente, de forma a ter em conta o
enquadramento macroeconómico, considera-se a
avaliação dos consumidores em relação à situação
económica geral. As séries utilizadas são
apresentadas no Gráfico 1.

4. INDICADOR COINCIDENTE

Após a selecção das variáveis, o modelo pode
ser estimado por máxima verosimilhança para o
período 1977-2004(5). A componente cíclica comum
é apresentada no Gráfico 2 e os desfasamentos es-
timados encontram-se no Quadro 1. Dado que o
consumo privado real é utilizado como série de re-
ferência, não apresenta, por definição, qualquer
desfasamento. Relativamente à restante informa-
ção quantitativa, apenas o índice de volume de ne-
gócios na indústria é avançado enquanto que o ín-
dice de volume de negócios no comércio a retalho
evidencia um atraso ligeiramente superior a um
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(3) Para mais de quatrocentas séries, a componente cíclica de cada
uma foi comparada com o ciclo do consumo privado real em
termos de co-movimento através do correlograma cruzado.

(4) Ver Anexo para uma descrição detalhada dos dados.

(5) Quer a diferente frequência quer o diferente período amostral
podem ser tidos em conta em state-space (ver, por exemplo,
Harvey (1989)).
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Gráfico 1
SÉRIES INCLUÍDAS NO INDICADOR COINCIDENTE
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trimestre. No que se refere aos dados de natureza
qualitativa, todas as séries apresentam um avanço.

O indicador para o crescimento do consumo
privado pode ser obtido adicionando à componen-
te cíclica a tendência e calculando posteriormente
a respectiva taxa de variação. Em particular, recor-
rendo à tendência estimada do consumo privado
real e calculando a taxa de variação homóloga re-
sulta o indicador apresentado no Gráfico 3(6). O in-
dicador coincidente proposto parece captar bas-
tante bem a tendência subjacente à evolução do
consumo privado. Note-se que o indicador coinci-

dente não se destina a fazer o pin point do cresci-
mento do consumo privado. De facto, este tipo de
indicadores não tem o propósito de acompanhar
os movimentos erráticos, na medida em que não
são relevantes para a análise macroeconómica (ver,
por exemplo, Stock e Watson (1988)).

Em linha com Dias (1993), Gomes (1995) desen-
volveu um indicador coincidente para o consumo
privado. O indicador trimestral proposto por Go-
mes (1995), divulgado actualmente pelo Banco de
Portugal(7), assenta na metodologia de Stock e
Watson (1988, 1993). Este indicador apenas inclui 3
séries: actividade no comércio a retalho (Inquérito
Mensal de Conjuntura ao Comércio), volume de
vendas no comércio a retalho (Inquérito Mensal de
Conjuntura ao Comércio) e procura global da in-
dústria transformadora de bens de consumo
(Inquérito Mensal de Conjuntura à Indústria
Transformadora). Note-se que todas as séries in-
cluídas no indicador desenvolvido por Gomes
(1995) são oriundas de inquéritos de opinião en-
quanto que no indicador aqui proposto apenas 3
das 8 séries são de natureza qualitativa. Assim,
para além de ser mais abrangente, o indicador
sugerido utiliza uma maior diversidade de dados
como input.

Ambos os indicadores são apresentados no
Gráfico 4 em conjunto com a taxa de variação ho-
móloga do consumo privado real. Não obstante
uma evolução semelhante ao longo do tempo, é
possível aferir que o indicador coincidente aqui
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Gráfico 2
A COMPONENTE CÍCLICA COMUM

Gráfico 3
O INDICADOR COINCIDENTE
PARA O CONSUMO PRIVADO
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Quadro 1

DESFASAMENTOS
Em meses

Desfasamentos

Consumo privado real. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.0

Índice de volume de negócios no comércio a retalho. . . . . . . -3.8

Vendas de veículos ligeiros de passageiros . . . . . . . . . . . . . . . -0.4

Volume de vendas no comércio a retalho . . . . . . . . . . . . . . . . 4.2

Dormidas de residentes em Portugal . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -1.5
Índice de volume de negócios na indústria de bens de con-
sumo no mercado interno . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.0

Situação financeira das famílias. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7.8

Situação económica geral . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10.9

Nota: Um valor positivo corresponde a um avanço enquanto que um valor

negativo representa um atraso face ao ciclo comum.

(6) Neste gráfico, tal como em outros mais adiante, dada a nature-
za mensal do eixo das abcissas, foi atribuído o mesmo valor ao
longo do trimestre para o crescimento homólogo do consumo
privado real. (7) Ver Indicadores de Conjuntura.



sugerido parece reflectir melhor a tendência subja-
cente ao comportamento do consumo privado. De
facto, o indicador de Gomes (1995) parece ser
ligeiramente atrasado(8). Contudo, convém ter pre-
sente que o indicador proposto inclui o consumo
privado real enquanto que o de Gomes (1995) não.
Adicionalmente, o indicador coincidente sugerido
está disponível numa frequência mensal enquanto
que o de Gomes (1995) é trimestral.

5. AVALIAÇÃO EM TEMPO REAL

Uma vez que os dados são, em geral, revistos e
mais informação se torna disponível ao longo do
tempo, o indicador coincidente está naturalmente
sujeito a revisões. Assim sendo, também é impor-
tante avaliar a sua fiabilidade em tempo real. À se-
melhança de Rua (2004), foi realizado um exercício
out-of-sample. Em primeiro lugar, o modelo foi esti-
mado utilizando os dados disponíveis até Dezem-
bro de 2001(9). Em seguida, tendo em conta o ca-
lendário de divulgação da informação estatística e
utilizando as estimativas disponíveis em cada mo-
mento do tempo(10), o indicador coincidente foi
calculado todos os meses até ao final de 2004(11).
Este exercício permite obter as estimativas em

tempo real do indicador coincidente mensal du-
rante os últimos 3 anos (ver Gráfico 5(12)). É possí-
vel verificar que as últimas observações do indica-
dor coincidente estão sujeitas a revisões, em parti-
cular, próximo de pontos de viragem. Contudo,
estas revisões afectam essencialmente o seu nível e
não o sinal relativo à tendência do consumo
privado em termos de aceleração/desaceleração.

Dado que o indicador de Gomes (1995) apenas
está disponível numa periodicidade trimestral, são
também apresentadas as estimativas trimestrais
em tempo real do indicador coincidente aqui pro-
posto por forma a facilitar a comparação em ter-
mos de fiabilidade (ver Gráfico 6). É possível cons-
tatar que o indicador de Gomes (1995) também
está sujeito a revisões e que estas são mais
pronunciadas em torno de pontos de viragem.

Adicionalmente, dado que a estimativa mais re-
cente é alvo de maior atenção, torna-se importante
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Gráfico 4
O INDICADOR COINCIDENTE

E O PROPOSTO POR GOMES (1995)
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(8) Através do correlograma cruzado, é possível constatar que a
correlação cruzada máxima entre o indicador de Gomes (1995)
e o crescimento homólogo do consumo privado real é atingida
no desfasamento um, isto é, o indicador de Gomes (1995)
apresenta um atraso de um trimestre.

(9) Os valores estimados para os parâmetros de interesse são se-
melhantes aos obtidos com todo o período amostral.

(10)Uma vez que os resultados dos inquéritos de opinião e as ven-
das de veículos não são sujeitos a revisões, não foram conside-
radas estimativas em tempo real para estas variáveis. Além dis-
so, devido a uma alteração metodológica, apenas foram consi-
deradas estimativas em tempo real para as dormidas de
residentes a partir do início de 2003.

(11)Em cada mês, o indicador coincidente é calculado utilizando os
dados divulgados até meados do mês seguinte. Para além do
consumo privado, que é divulgado com um atraso de 70 dias,
esta estimativa também não utiliza o índice de volume de ne-
gócios no comércio a retalho, disponibilizado no final do mês
seguinte, o índice de volume de negócios na indústria de bens
de consumo no mercado interno e as dormidas de residentes,
apenas divulgados no início do segundo mês seguinte.

(12)Neste gráfico, tal como em outros mais adiante, a estimativa fi-
nal refere-se à estimativa obtida com todo o período amostral.

Gráfico 5
ESTIMATIVAS MENSAIS

DO INDICADOR COINCIDENTE
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avaliar a fiabilidade das primeiras estimativas. Na-
turalmente, a fiabilidade de uma estimativa de-
pende do conjunto de informação utilizado na sua
obtenção. Em particular, foram consideradas as es-
timativas que podem ser obtidas em meados do
mês seguinte ao do período de referência. Por
comparação, as primeiras estimativas da taxa de
variação homóloga do consumo privado bem
como as do indicador de Gomes (1995) são tam-
bém apresentadas (ver Gráfico 7). No Quadro 2,
encontram-se algumas estatísticas que permitem
comparar, quer em termos de taxa de variação
quer em termos de aceleração/desacaleração, os in-
dicadores compósitos face ao consumo privado.
Em particular, calculou-se a correlação contempo-
rânea entre as primeiras estimativas dos indicado-

res compósitos e do consumo privado, a concor-
dância em sinal que mede a proporção de vezes
que partilham o mesmo sinal e o Root Mean Squa-

red Error (RMSE) para aferir a magnitude das dife-
renças. Contudo, a análise destes resultados deve
ser rodeada de cautela porque o período amostral
não é longo e mais importante, o indicador coinci-
dente não se destina a fazer o pin point do
crescimento do consumo privado. Ainda assim, os
resultados obtidos parecem ser promissores na
medida em que o indicador coincidente proposto
nunca é pior que o indicador de Gomes (1995).
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Gráfico 6A
ESTIMATIVAS TRIMESTRAIS

DO INDICADOR COINCIDENTE
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Gráfico 6B
ESTIMATIVAS DO INDICADOR
PROPOSTO POR GOMES (1995)
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Gráfico 7
PRIMEIRAS ESTIMATIVAS DO INDICADOR

COINCIDENTE, DO CONSUMO PRIVADO E DO
INDICADOR PROPOSTO POR GOMES (1995)
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Quadro 2

CORRELAÇÃO, CONCORDÂNCIA EM SINAL E
RMSE DAS PRIMEIRAS ESTIMATIVAS

Indicador
coincidente

Indicador de
Gomes (1995)

Taxa de variação

Correlação . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.96 0.90
Concordância em sinal. . . . . . . . . 0.83 0.83
RMSE . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.48 1.41

Aceleração/Desaceleração

Correlação . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.69 0.63
Concordância em sinal. . . . . . . . . 0.67 0.67
RMSE . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.67 0.74



6. CONCLUSÃO

Recorrendo à metodologia proposta por Azeve-
do, Koopman e Rua (2003), foi desenvolvido um
novo indicador coincidente para o consumo priva-
do em Portugal. O indicador resultante utiliza in-
formação de natureza quer quantitativa quer qua-
litativa, constituindo uma medida sintética acerca
da evolução do consumo privado. Apesar do com-
portamento errático das séries utilizadas como in-

put, o indicador coincidente revela-se alisado o
que facilita a análise da evolução do consumo pri-
vado. Ao contrário do que acontece com o indica-
dor proposto por Gomes (1995), o indicador aqui
desenvolvido está disponível numa base mensal.
Para além da análise numa frequência mais eleva-
da, o indicador proposto também o permite de
forma atempada. De facto, apesar de sujeitas a
revisões, as primeiras estimativas revelam-se
bastante informativas.
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ANEXO

O consumo privado real trimestral (corrigido
de sazonalidade) é disponibilizado pelo Instituto
Nacional de Estatística (INE) desde 1995, de acor-
do com o Sistema Europeu de Contas (SEC) 1995.
Antes de 1995, a série foi retropolada com as taxas
de variação da série correspondente disponível de
acordo com o SEC 1979. O índice de volume de ne-
gócios no comércio a retalho (não corrigido de va-
riações sazonais) é disponibilizado pelo INE, em
termos reais, desde Janeiro de 2000. Para o período
anterior, o INE apenas disponibiliza o índice em
termos nominais. Uma vez ajustado pela evolução
de preços (estimativas do Banco de Portugal), essa
série pode ser utilizada para obter um índice de
volume de negócios no comércio a retalho real
com um período amostral maior. O número de ve-
ículos ligeiros de passageiros, incluindo
todo-o-terreno, vendidos é divulgado pela ACAP
(Associação do Comércio Automóvel de Portugal)
e não é corrigido de sazonalidade. Dado que a sé-
rie incluindo todo-o-terreno apenas está disponí-
vel a partir de Janeiro de 1993, foi retropolada uti-
lizando as taxas de variação da série excluindo
todo-o-terreno. A variável volume de vendas no
comércio a retalho resulta do inquérito mensal re-
alizado pelo INE. Os valores referem-se ao saldo
de respostas extremas (s.r.e.) relativamente ao vo-
lume de vendas no comércio a retalho e não são
corrigidos de sazonalidade. A série começa apenas
em Junho de 1994. Contudo, utilizando a anterior
série divulgada pelo INE, baseada numa amostra
diferente, foi possível obter uma série desde Janei-
ro de 1989. Os valores antes de Junho de 1994 fo-

ram ajustados de uma constante, resultante da di-
ferença média entre as duas séries no período co-
mum. O número de dormidas em estabelecimen-
tos hoteleiros de residentes em Portugal é divulga-
do pelo INE e não é corrigido de sazonalidade.
Devido a uma alteração metodológica no início de
2003, a actual série apenas está disponível desde
Janeiro de 2001. Assim sendo, foi retropolada com
as taxas de variação da série anteriormente publi-
cada. O índice de volume de negócios na indústria
de bens de consumo no mercado interno, em ter-
mos reais, foi obtido ajustando a correspondente
série nominal da evolução de preços utilizando
para o efeito o índice de preços na produção in-
dustrial de bens de consumo. O índice de volume
de negócios na indústria de bens de consumo no
mercado interno, em termos nominais, é divulga-
do pelo INE (não corrigido de variações sazonais)
mas devido a uma mudança de base, a série mais
recente foi retropolada com as taxas de variação
da série anterior. Tal é válido também para o índi-
ce de preços na produção industrial de bens de
consumo. Relativamente à situação financeira das
famílias e situação económica geral, ambas são
provenientes do inquérito mensal aos
consumidores divulgado pela Comissão Europeia.
As séries são corrigidas de sazonalidade e a
primeira refere-se ao saldo de respostas extremas
relativo à situação financeira actual das famílias
face à verificada 12 meses antes enquanto que a
segunda diz respeito à avaliação dos
consumidores relativamente à situação económica
geral nos últimos 12 meses.
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