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1. INTRODUGAO

Apresentamos neste artigo uma metodologia que tem por objectivo estimar em tempo real sinais ma-
croecondémicos relevantes. A metodologia € ilustrada para o caso de duas medidas de actividade eco-
némica na area do euro: as flutuagdes de ciclo econdmico no produto e a componente alisada do
crescimento do produto. Em linha com Baxter and King (1999), flutuacdes de ciclo econémico sédo de-
finidas como as oscilagdes com periodo entre 6 e 32 trimestres no produto. Esta definicdo reflecte o
conhecimento das duragdes tipicas das fases de expansao e recessao nas economias desenvolvi-
das. As flutuagdes de ciclo econémico assim definidas podem ser interpretadas como as flutuagées
no Produto Interno Bruto (PIB) real ndo atribuiveis quer ao crescimento de longo prazo, quer a erros
de medicao, quer ainda a outras flutuagdes de periodo curto ndo associadas usualmente a fenéme-
nos de ciclo econdémico. Assim sendo, ndo séo mais do que os desvios (nao erraticos) do PIB em rela-
¢do a uma tendéncia (bem definida estatisticamente) de longo prazo. Esta definicdo tem sido
extensamente usada na literatura (ver, e.g., Stock e Watson 1999).

A componente alisada do crescimento do produto (daqui em diante, crescimento alisado) é definida
como o crescimento do produto excluindo flutuagées com periodo inferior a um ano. O crescimento
alisado € uma medida de crescimento do PIB livre de oscilagdes de curto prazo ou erraticas que tor-
nam dificil a avaliagdo da situagdo econémica agregada. Este sinal foi aproximado por Altissimo et al.
(2007) na construgao de um indicador coincidente para a area do euro, o EuroCoin (denominado
como a componente de médio e longo prazo do crescimento do produto).

Os sinais acima definidos podem ser aproximados com uma precisao arbitraria por aplicagédo de mé-
dias moveis (ou filtros) a série de interesse, mas tal requer que se conhega totalmente o passado e o
futuro distantes dessa série. A extracgdo em tempo real € assim restringida pela disponibilidade de
dados sendo, portanto, uma tarefa dificil. O Grafico 1 apresenta as aproximagdes ao sinais de interes-
se para a area do euro, obtidas usando o filtro de Baxter e King (1999) (filtro BK) no centro da amostra.
Aincorporagéo de dados adicionais (do futuro ou do passado) geraria diferengas negligenciaveis en-
tre estas estimativas e o sinal pretendido. Usar o filtro BK implica, no entanto, perder estimativas rele-
vantes no inicio e fim da amostra, ao passo que o interesse esta em obter estimativas destes sinais
em tempo real (por exemplo, obter estimativas dos sinais para o primeiro trimestre de 2009 usando
apenas dados disponiveis até ai).

Mostraremos que a metodologia aqui apresentada tem vantagens claras em relagéo a outras alterna-
tivas, resultando em indicadores de actividade que possuem varias propriedades desejaveis:
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i) S&o atempadas, uma vez que a solugéo proposta é suficientemente flexivel para permitir ter
em conta os atrasos de publicagao de todas as variaveis usadas no exercicio; quer os atrasos
na publicagdo do PIB, que é tipicamente anunciado trés meses ap0s o final do trimestre a que
se refere, quer os atrasos na publicagao de todas as outras séries incluidas no painel de séries

temporais utilizado;

ii) Ndo contém oscilagbes de curto-prazo, dando assim uma imagem clara das perspectivas
ciclica e de crescimento da economia;

iii) Ao contrario do que geralmente sucede, sdo baseados num conjunto de séries extenso e
diversificado, cujas componentes idiossincraticas e de curto prazo sao eliminadas pela

analise de factores;

iv) Tém uma capacidade de previsdo notavel a curto prazo (menos de um ano). De facto, as
previsdes do indicador de crescimento alisado sdo Uteis para prever o proprio crescimento do
PIB. Realgamos uma observagéo importante: para efeitos de previsdo, aproximar uma versao
alisada de uma série temporal pode ser mais util do que aproximar a série original. Esta
conclusdo tem uma justificagcdo possivel: com modelos convencionais, flutua¢des de curto
prazo sado necessariamente aproximadas apesar de poderem ser essencialmente

imprevisiveis ou idiossincraticas.

Seguindo Stock e Watson (1989), os métodos baseados em modelos paramétricos assumindo uma
estrutura de factores foram também utilizados para construir indicadores de crescimento. Houve tam-
bém tentativas de extrair sinais semelhantes aos que tentamos aproximar num contexto paramétrico.
Por exemplo, Valle e Azevedo, Koopman e Rua (2006) construiram um indicador de ciclo econémico
que pode ser visto como um filtro (que elimina certas flutuagdes indesejadas) multivariado. Ainda que
nesse trabalho uma estrutura de factores comuns seja assumida para descrever um conjunto reduzi-
do de séries temporais, a representacdo esta longe de ser geral e 0 método n&o tem por objectivo
aproximar um conjunto de flutuagées previamente definido. Esse é o objectivo deste artigo. Ametodo-
logia mais proxima da apresentada neste artigo € a seguida por Altissimo et al. (2007) que resultou no
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indicador EuroCoin. Este indicador é obtido por projec¢do de factores estimados na componente
alisada do crescimento do produto, ndo tendo em conta a informagéo contida nas observagdes
passadas do PIB. Faremos adiante o contraste mais detalhado entre este e 0 nosso método.

2. APROXIMAGOES AOS SINAIS DE INTERESSE

2.1. Como aproximar os sinais de interesse

Avariavel de interesse ao longo do artigo sera o (logaritmo do) PIB trimestral real, a melhor proxy dis-
ponivel para a actividade econdémica agregada. Defina-se x,como o logaritmo do PIB e
AX; =X; —X;_4, COMO a sua taxa de crescimento. Para sermos gerais, suponha-se que estamos in-
teressados em isolar o sinal y; que define um sinalem x; (Ax; ). Ao contrario da quase totalidade da
literatura (ver Secgéo 4.3.1 para uma excepgéo e critica que lhe fazemos), iremos explorar informa-
¢ao contida num numero arbitrario de séries adicionais para aproximar os sinais de interesse. Supo-
nhamos que estéo disponiveis ¢ séries de regressores z, ,...,Z .. A estimativa y, do sinal y, (por
exemplo, flutuagdes de ciclo econdmico) sera uma média ponderada das observacdes de x (ou Ax) e
das observagbes dez,...,z .:

~ C p ~
};t = ZB/‘X!—j"'Z ZRs,st,t—j (1)
j=—f s=1 j=—f

ou, no caso do interesse recair em y, definido em Ax, (como o crescimento alisado):

P c P
Ve = ZBjAXt—j +Z ZRSJZSvt’j @)
s=1j=-f

= =

em que p representa o nimero de observagdes no passado que sao usadas e f o numero de observa-
¢oes no futuro que séo consideradas. Para obter a estimativa de y,;, escolhem-se os pesos

{BJ,RH,...,RCJ o
que minimizam a média dos desvios quadrados entre as estimativas y; e y; .

associados com a série de interesse e com 0s regressores disponiveis

Nota f pode ser negativo, o que tem particular interesse se no periodo T (o trimestre corrente, diga-
mos) a série de interesse x; (ou Ax; )ndo esta disponivel. Assim, é trivial extrair o sinal y . , quando
k >0. Apenas temos que por f = —k na solugdo, de modo a que apenas informagéo disponivel (ou
seja, até ao periodo T neste caso) seja considerada.

No resto do artigo, usaremos p =50 (valores mais elevados de p resultaram em diferencas negligen-
ciaveis nas aproximacgdes). Para aproximar os sinais de interesse em tempo real estabelece-se que
f = -2 (no primeiro ou segundo més de um dado trimestre) ou f = —1(no terceiro més de um dado tri-
mestre), tendo assim em conta os atrasos na publicagéo da estimativa final do PIB para a area do
euro.

Os sinais que aproximamos (crescimento alisado e flutuagdes de ciclo econémico) tém uma frequén-
cia trimestral (como o PIB), mas procuraremos em cada més uma estimativa para o trimestre corren-
te'. Assim, ao longo de cada trimestre, nova informagao mensal sera utilizada para actualizar as esti-
mativas. Resulta que esta informagéo infra-trimestral adicional é util, no sentido em que permite obter
estimativas mais precisas dos sinais de interesse. Como sub-produto, procuraremos em cada més

(1) Assim, por exemplo, iremos aproximar em Janeiro os sinais correspondentes ao primeiro trimestre, em Abril os do segundo trimestre e em Setembro os do
terceiro trimestre. Seria trivial aproximar em qualquer més qualquer outro trimestre.
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uma estimativa do crescimento do PIB do ano corrente, baseada nas estimativas mais actualizadas
para o crescimento alisado e nas suas previsdes relevantes.

3. REGRESSORES

3.1. Modelo de factores

Nas aproximacdes aos sinais macroecondmicos em tempo real apresentadas neste artigo, os regres-
sores trimestrais, z  , ...,z ., serdo séries resultantes de factores comuns (estimados), que sumariam
a informacgéo contida num extenso painel de séries temporais mensais?. Consideremos o seguinte
painel de variaveis mensais:

W:{W,-,} i=1..n; t=1,..T",

Realcamos que todas as variaveis no painel estdo organizadas de tal modo que para o mést elas es-
téo de facto disponiveis. Assim, se um indice de Producéo Industrial se refere a um més mas esta
apenas e sempre disponivel um més depois, usaremos a série desfasada um periodo como umw ; .
Assim, temos efectivamente em conta os desfasamentos de publicacdo de todos os indicadores.

Assuma-se que cada variavel no painel pode ser decomposta numa componente comum, y, ; , gerada
por um pequeno numero (digamos q) de choques ortogonais (os chamados factores dinamicos), e
uma componente idiossincratica &, ortogonal a y; ,i=12,...,n, em todos os periodos.
Especificamente:

Wi =% +&p 3)
onde:
Xie =hiFie + A oFy + 40 Fpy (4)

Assim, um conjunto potencialmente (e normalmente) reduzido de F; ‘s, resume uma parte importante
dos movimentos de todas as variaveis (a componente y ; ), 0 que resulta numa possibilidade de incor-
poracgao parsimoniosa da informagao contida em W na aproximagao aos sinais de interesse.

3.2. Regressores (trimestrais)

Os factores comuns Fy; ,F,; ,...,F, ,e0seunumero (r) podem ser estimados de varias formas. Para
mais detalhes sobre a estimagéo dos factores, veja-se Valle e Azevedo e Pereira (2008). Reportare-
mos aqui apenas os resultados obtidos com os dois primeiros factores estaticos estimados (que serdo
partidos em 6 séries trimestrais). Tal resultou sempre nas melhores aproximagdes. No mést * (do tri-
mestre t), o conjunto de regressores a ser usado nas aproximagoes baseia-se em 2 factores estaticos
estimados como ja descrito (denominados /3“ . ), cada um partido em trés séries trimestrais. Temos
assim o conjunto de regressores actualizado com os elementos de Z,., onde:

c1 £2 £33 A1 22 F£3 4
Zt*:(F1,tF1,t ’F1,t ’Fz,t 'Fz,t ’Fz,t)

(2) Agradecemos a Giovanni Veronese a disponibilizagdo de uma versdo transformada e realinhada dos dados utilizados no célculo do novo indicador
EuroCoin de Altissimo et al. (2007). Abase de dados engloba 144 variaveis mensais referentes as economias nacionais e da area do euro de Maio de 1987
até Agosto de 2005 (T * = 220).
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e:
2 g 4 2 ~ 2
F/t _F/,t* ’Fl,t—1 _Fl,t*—?:’ 1t-2 _Fl,t* 6"’
ty g sy 2 5 2 B
It _Fl,t*—1’ It=1 " It*4 ’FI,172 _Fl,t* 7’ =12 ®)
r3 2 t3 2 -~ 2
Fl,t —F/,t*fz ’Fl,t—1 _Fl,t*—5 ‘Fl,t72 _F/,t*—s

Importa relembrar que os sinais de interesse estéo definidos no PIB do trimestre corrente, embora as
aproximagoes sejam calculadas (ou actualizadas) todos os meses.

4. DESEMPENHO DOS INDICADORES

4.1. Avaliagao dos indicadores num exercicio em pseudo tempo real

Os indicadores propostos de flutuagdes de ciclo econémico e de crescimento alisado serdo avaliados
analisando a sua performance em tempo real. Especificamente, e em linha com Orphanides e Van
Norden (2002), analisaremos os erros das aproximacdes obtidas em tempo real. Estes erros de apro-
ximagéao podem ser estimados comparando estas estimativas com as obtidas considerando o uso de
observacgdes futuras da variavel de interesse. Obviamente, com a disponibilidade de novos dados, as
aproximagoes que as exploram variam no fim da amostra. Esta variagdo pode ser o resultado de revi-
sbes nos proprios dados, algo que ndo analisaremos aqui, e revisdes resultantes da natureza dos fil-
tros no fim da amostra (e no nosso caso, conjuntamente com a re-estimagdo de momentos e
factores). A magnitude destas revisdes € muitas vezes ampla, mesmo num contexto multivariado
(Orphanides e Van Norden 2002). O facto de a performance dos filtros se deteriorar no fim da amostra
nao é conceptualmente diferente do facto de as previsdes em geral se deteriorarem quando o hori-
zonte de previsdo € maior. Qualquer aproximagao a um sinal (ou a uma variavel ainda nao observada)
sofrera revisdes. O método aqui apresentado € uma tentativa de mitigar revisbes (ou erros de
aproximagao) nas estimativas de sinais que consideramos relevantes para quem conduz politica
monetaria ou fiscal.

Importa explicitar em que dimensbes 0 nosso exercicio pode ser visto como um exercicio em tempo
real. Por um lado, todas as transformacdes nos dados, a estimacao de factores, a estimacao dos se-
gundos momentos necessarios para resolver o problema de projecgao e o calculo dos pesos dos fil-
tros é realizado em tempo real. Temos ainda em conta todos os atrasos de publicacdo dos dados®.

Algumas estatisticas seréo calculadas de modo a comparar as estimativas em tempo real com as esti-
mativas obtidas no “meio” da amostra, que denominaremos estimativas “finais”. Estas estimativas fi-
nais sdo mais uma vez obtidas aproximando os sinais usando a amostra toda e rejeitando depois um
numero de observacgdes suficiente, de modo a assegurar que apenas revisdes negligenciaveis ocor-
rerao quando dados mais recentes estiverem disponiveis. Os critérios usados para avaliar a
performance dos indicadores em tempo-real foram os seguintes:

a) Correlagéo, [yt Vo ] onde y, é a aproximagdo Optima ao sinal y,e que, pode ser

mostrado, € uma boa medida da varidncia do erro de aproximacgdo. Calculamos esta
estatistica na amostra, usando os sinais estimados (digamos, y ;") como y, e aproximando y,

pelas estimativas “finais”, a que chamaremos th;

(3) Por exemplo, o PIB da area do euro para um dado trimestre s6 esta disponivel no terceiro més do trimestre seguinte. Assim, nos dois primeiros meses
desse trimestre, apenas usamos dados até a Ultima observagéo do PIB, que se refere a dois trimestres antes.
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b) O racio Ruido Sinal, calculado como D (y; -y [ )? /Z(yf -yFHz;
t t

¢) Para as aproximagoes a flutuagdes de ciclo econémico, a proporgao de tempo em que }7[‘ e
th tém o mesmo sinal (o que da uma indicag&o sobre se y,* indica correctamente se o PIB

esta acima ou abaixo da tendéncia de longo prazo).

O benchmark sera o filtro univariado de Christiano and Fitzgerald (2003). Referimos ainda que a esti-
magcao de segundos momentos e factores tera em conta apenas informagéao disponivel em cada mo-
mento (aproximagado real-time) ou, alternativamente, usa toda a amostra (aproximagédo today
onwards) mantendof = —1 no filtro no terceiro més do trimestre e f = -2 no primeiro e segundo meses.
Com este exercicio, esperamos entender as revisdes resultantes da incerteza associada a estimagao
de segundos momentos e a estimacdo dos factores. E de esperar que estas revisdes sejam menos
severas a medida que o tamanho da amostra aumenta, ao passo que as aproximacgdes real-time
incluem objectos imprecisamente estimados, pelo menos no inicio do periodo de avaliagéo.

4.2. Flutuagdes de ciclo econémico

Em primeiro lugar, apresentamos a avaliagdo das nossas aproximag¢des em tempo real as flutuagdes
de ciclo econémico da area do euro. O Quadro 1 apresenta as estatisticas, anteriormente menciona-
das, para aproximagdes realizadas no terceiro més do trimestre com todas as variagdes considera-
das. Adicionalmente, o Quadro 2 contém a avaliagdo das aproximacgdes realizadas no primeiro e
segundo més do trimestre para a selecgdo das melhores aproximagbes (em real-time e today
onwards) do Quadro 1.

As principais conclusdes sao:

- Tanto o filtro univariado como o filtro multivariado apresentam uma boa performance no
periodo (embora curto) de avaliagéo;

- O ajustamento das aproximagbes today onwards é semelhante ao das aproximagdes
real-time;

- Os resultados obtidos utilizando factores estimados por componentes principais (PC) sédo
muito semelhantes aos obtidos com componentes principais generalizadas (GPC);

- A qualidade das aproximacdes é muito semelhante ao longo dos meses do trimestre, mas o
filtro multivariado apresenta uma performance superior nos primeiros dois meses.

O Gréafico 2 apresenta as aproximagdes com melhor performance em real-time e today onwards (filtro
multivariado com 2 factores, MBPF PC KERNEL) num terceiro més do trimestre assim como as esti-
mativas “finais” das flutuagdes de ciclo econdmico para a area do euro. Adicionalmente, o Grafico 3
compara as estimativas “finais” com a melhor aproximagéo multivariada no terceiro més do trimestre
quando faltam 4,3,...,0 observagdes trimestrais do PIB assim como das correspondentes variaveis
mensais do painel e, também, quando estao disponiveis 1,2,...,5 trimestres adicionais de informacgao.
Todas as medidas melhoram a medida que mais dados véao ficando disponiveis e em todos os casos o
filtro multivariado tem de longe a melhor performance. As diferengas entre métodos tendem a desapa-
recer apods 5 trimestres adicionais de informacgao. Novamente, verificamos que a performance do filtro
univariado é muito boa e semelhante a dos filtros multivariados, sendo que o Ultimo tem uma perfor-
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Quadro 1

ESTATISTICAS DE AVALIACAO PARA APROXIMAGOES AS FLUTUAGOES DE CICLO ECONOMICO DA AREA
DO EURO NO TERCEIRO MES DO TRIMESTRE

Periodo de Avaliagao: 1999(2) - 2004(3)

Performance em relagéo as flutuagées de ciclo econémico (3° més do trimestre) @

Correlagao Racio Ruido Sinal Concordancia de Sinal
Real Today Real Today Real Today
Time Onwards Time Onwards Time Onwards
Filtros Benchmark
BPF AR 0.87 0.89 0.41 0.38 0.91 0.91
BPF KERNEL 0.87 0.88 0.43 0.40 0.91 0.91
com 2 factores
MBPF PC KERNEL 0.86 0.89 0.46 0.48 0.77 0.82
MBPF GPC KERNEL 0.85 0.88 0.48 0.48 0.82 0.86

Fonte: Calculos dos autores.

Nota: (a) BPF AR - filtro univariado com segundos momentos estimados por um modelo AR (o critério BIC foi utilizado na escolha do niimero de desfasamentos); BPF KERNEL - filtro
univariado com segundos momentos estimados de forma néo paramétrica; MBPF - filtro banda multivariado; PC - espaco dos factores estimado por componentes principais; GPC - es-
paco dos factores estimado por componentes principais generalizadas; KERNEL - estimag&o n&o-paramétrica dos segundos momentos.

Quadro 2

ESTATISTICAS DE AVALIAGAO PARA TODOS OS MESES DO TRIMESTRE, PARA APROXIMAGOES AS
FLUTUAGCOES DE CICLO ECONOMICO DA AREA DO EURO

Periodo de Avaliagao: 1999(2) - 2004(3)

Performance em relagio as flutuagées de ciclo econémico @

Correlagao Racio Ruido Sinal Concordancia de Sinal
Real Today Real Today Real Today
Time Onwards Time Onwards Time Onwards
BPF AR
192° meses 0.85 0.88 0.46 0.38 0.77 0.91
3°més 0.87 0.89 0.41 0.38 0.91 0.91
MBPF PC KERNEL
(2 factores)
1° més 0.88 0.89 0.41 0.42 0.86 0.86
2° més 0.87 0.88 0.42 0.41 0.86 0.86
3°més 0.86 0.89 0.46 0.48 0.77 0.82

Fonte: Calculos dos autores.
Nota: (a) BPF AR - filtro univariado com segundos momentos estimados por um modelo AR (o critério BIC foi utilizado na escolha do nimero de desfasamentos); MBPF PC KERNEL - fil-
tro banda multivariado, espago dos factores estimado por componentes principais e estimagéo néo-paramétrica dos segundos momentos.

mance superior quando mais informagéo fica disponivel. Estas aproximagdes com dados adicionais
sa0 na pratica relevantes dado que estamos interessados em detectar um sinal caracterizado por
flutuagbes (persistentes) com periodo entre 6 e 32 trimestres.
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Grafico 2

FLUTUACOES DE CICLO ECONOMICO DO PIB DA
AREA DO EURO: ESTIMATIVAS FINAIS E
APROXIMAGOES REAL-TIME (MBPF PC KERNEL, 2

FACTORES MENSAIS) E TODAY ONWARDS (MBPF
PC KERNEL, 2 FACTORES MENSAIS)

Periodo de Avaliagdo: 1999(2)-2004(3)
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Fonte: Célculos dos autores.

Grafico 3

AVALIAGAO DAS APROXIMAGOES REAL-TIME AS FLUTUAGOES DE CICLO ECONOMICO DA AREA DO
EURO. CORRELACAO COM AS ESTIMATIVAS FINAIS, RACIO RUIDO SINAL E CONCORDANCIA DE SINAL
QUANDO f TRIMESTRES DE DADOS ADICIONAIS SAO CONSIDERADOS (MBPF PC KERNEL COM 2

FACTORES MENSAIS)
Periodo de Avaliagédo: 1999(2)-2003(1)
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Fonte: Calculos dos autores.
Nota: No eixo horizontal, -1 representa a estimativa em real-time (recorde-se que nos filtros f = —1no terceiro més do trimestre porque a tltima observagéo disponivel do PIB correspon-

de ao trimestre anterior, estes resultados foram apresentados no Quadro 2), o 1 representa a estimativa obtida quando esta disponivel uma observagéo adicional de dados e assim por
diante.

4.3. Crescimento alisado
Esta sub-secgao centra-se na avaliagao das aproximagdes em tempo real ao crescimento alisado na

area do euro. O Quadro 3 apresenta as estatisticas para avaliagéo das aproximagdes realizadas num
terceiro més do trimestre e considerando todas as variagdes em analise. Adicionalmente, o Quadro 4
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Quadro 3

ESTATISTICAS DE AVALIAGAO PARA APROXIMAGCOES AO CRESCIMENTO ALISADO DA AREA DO EURO NO
TERCEIRO MES DO TRIMESTRE

Periodo de Avaliagdo: 1996(4) - 2004(3)

Performance em relagio ao crescimento alisado (3° més do trimestre) @

Correlagao Racio Ruido Sinal
Real Time Today Onwards Real Time Today Onwards

Filtros Benchmark

BPF AR 0.77 0.78 0.52 0.51

BPF KERNEL 0.77 0.78 0.53 0.51

com 2 factores

MBPF PC KERNEL 0.81 0.86 0.47 0.41
MBPF GPC KERNEL 0.79 0.87 0.50 0.41

Fonte: Calculos dos autores.

Nota: (a) BPF AR - filtro univariado com segundos momentos estimados por um modelo AR (o critério BIC foi utilizado na escolha do nimero de desfasamentos); BPF KERNEL - filtro
univariado com segundos momentos estimados de forma n&o-paramétrica; MBPF - filtro banda multivariado; PC - espago dos factores estimado por componentes principais; GPC - es-
paco dos factores estimado por componentes principais generalizadas; KERNEL - estimagéo nao-paramétrica dos segundos momentos.

Quadro 4

ESTATISTICAS DE AVALIAGAO PARA TODOS OS MESES DO TRIMESTRE, PARA APROXIMAGOES AO
CRESCIMENTO ALISADO DA AREA DO EURO

Periodo de Avaliagdo: 1996(4) - 2004(3)

Performance em relagio ao crescimento alisado @

Correlagao Racio Ruido Sinal

Real Time Today Onwards Real Time Today Onwards
BPF AR
1%2° meses 0.38 0.42 0.74 0.73
3°més 0.77 0.78 0.53 0.51
MBPF PC KERNEL
(2 factores)
1° més 0.60 0.75 0.65 0.56
2° més 0.70 0.78 0.59 0.52
3°més 0.81 0.86 0.47 0.41

Fonte: Célculos dos autores.
Nota: (a) BPF AR - filtro univariado com segundos momentos estimados por um modelo AR (o critério BIC foi utilizado na escolha do nimero de desfasamentos); MBPF PC KERNEL - fil-
tro banda multivariado, espago dos factores estimado por componentes principais e estimagéo nao-paramétrica dos segundos momentos.

contém a avaliagao das aproximagdes realizadas no primeiro e segundo més do trimestre para a se-
lecgao de melhores aproximagdes (em real-time e today onwards) do Quadro 3.

As conclusées principais sao:
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O filtro multivariado apresenta uma performance claramente superior a dos filtros univariados
em todas as dimensdes em analise. A perda de uma observagéo do PIB, como sucede num
primeiro ou segundo més do trimestre, implica uma deterioragdo na performance do filtro
univariado mas nao tanto na do filtro multivariado;

Como referido, as aproximag¢des multivariadas sdo mais precisas no terceiro més do
trimestre, seguidas pelas do segundo més e finalmente pelas do primeiro. Em contraste com o
caso das flutuagdes de ciclo econdmico, existem agora ganhos consideraveis se nas
aproximagdes forem utilizados factores, em particular nos dois primeiros meses do trimestre;

O ajustamento das aproximagdes foday onwards € muito elevado no contexto do filtro
multivariado. Verificamos que se obtinha sempre o melhor resultado em real-time utilizando
exactamente 2 factores mensais, partidos em 6 séries trimestrais. Para incorporar um nimero
superior de factores talvez fosse necessario um horizonte temporal mais alargado, dado o
desempenho claramente distinto das aproximagdes in-sample (today onwards) e
out-of-sample (real-time), como documentado em Valle e Azevedo e Pereira (2008);

Como antes, os resultados obtidos com componentes principais (PC) sdo muito semelhantes
aos obtidos com componentes principais generalizadas (GPC).

Para uma melhor aferigao da qualidade das aproximagdes, o Grafico 4 apresenta as estimativas finais

do crescimento alisado da area do euro bem como as melhores aproximagdes em real-time e today

onwards no terceiro més de cada trimestre. Como se pode verificar, o indicador multivariado acompa-

nha com elevada precisédo o sinal. Adicionalmente, no Grafico 5 é analisado o comportamento dos

melhores indicadores num terceiro més do trimestre quando faltam 4, 3,..., 0 observagdes trimestrais

do PIB bem como dos regressores (ou seja, estamos também a analisar a capacidade das aproxima-

¢Oes em prever o sinal) e, também, quando estao disponiveis 1, 2, ..., 5 trimestres adicionais de infor-

Grafico 4

CRESCIMENTO ALISADO DO PIB DA AREA DO
EURO. ESTIMATIVAS FINAIS E APROXIMAGCOES
EM REAL-TIME E TODAY ONWARDS (MBPF PC

KERNEL, k =2 FACTORES MENSAIS)
Periodo de Avaliagao: 1996(4)-2004(3)

0.8

Percentagem

0.2

0.6

0.4+

Estimativas finais
= = = Estimativas real time
------- Estimativas today onwards

1996 1998 2000 2002 2004

Fonte: Calculos dos autores.
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Grafico 5

AVALIAGAO DAS APROXIMAGCOES EM REAL-TIME AO CRESCIMENTO ALISADO DA AREA DO EURO.
CORRELAGAO COM AS ESTIMATIVAS FINAIS E RACIO RUIDO SINAL QUANDO f TRIMESTRES DE DADOS

ADICIONAIS SAO CONSIDERADOS (MBPF PC KERNEL COM 2 FACTORES MENSAIS)
Periodo de Avaliagao: 1996(4)-2004(3)

Correlagéo Récio Ruido Sinal

08 \ —— MBPF PC KERNEL
----BPFAR

06

—— MBPF PC KERNEL

‘. ---BPF .
04 BPF AR 0.4

0.2

- 24 -3 =2 L | [ 1 2 3 4 5 -4 -3 -2 b | 0 1 2 3 4 5

Fonte: Calculos dos autores.

Nota: No eixo horizontal, -1 representa a estimativa em real-time (recorde-se que nos filtros f = —1no terceiro més do trimestre porque a Ultima observagéo disponivel do PIB correspon-
de ao trimestre anterior, estes resultados foram apresentados no Quadro 4), o 1 representa a estimativa obtida quando esta disponivel uma observagéo adicional de dados e assim por
diante.

magdo. A conclusdo principal € que as aproximagbes multivariadas apresentam ainda uma
performance superior a do filtro univariado, sendo ainda informativas acerca do sinal (racio ruido sinal
inferior a 1) mesmo quando faltam 3/4 trimestres de dados.

4.3.1. Comparagao com o indicador EuroCoin

O indicador EuroCoin de Altissimo et al. (2007) procura aproximar uma medida mensal do crescimen-
to do PIB trimestral limpa de flutuagées com periodo inferior a um ano (denominada ali como a compo-
nente de médio e longo prazo do crescimento do produto). Esta medida mensal do PIB trimestral é
obtida através de interpolacao linear dos dados trimestrais, 0 que € na nossa opiniao indesejavel por
razdes estatisticas e ainda estéticas. Por sua vez, n6s procuramos aproximar o crescimento do PIB
trimestral excluindo flutuagdes com periodo inferior a um ano nos trés meses de cada trimestre.

O novo EuroCoin é obtido por projecgéo de factores mensais alisados na componente de médio e lon-
go prazo do crescimento do produto. Estes factores mensais alisados néo contém flutuagdes com pe-
riodo inferior a 12 meses. O objectivo é obter um indicador que nédo contenha flutuagbes de curto
prazo, a semelhanca do sinal. Na nossa abordagem este passo € desnecessario e seria mesmo inde-
sejavel pois cada vintage do nosso indicador (que utiliza toda a informacgéao disponivel) é por definicéo
alisada, embora sujeita a revisdes. O filtro multivariado utilizado mitiga de forma 6ptima essas revi-
sbes. Além do mais, permite-nos explorar a dindmica infra-trimestral que surge da particéo dos facto-
res mensais, indispensavel a actualizacdo eficiente do indicador nos trés meses do trimestre. As
séries resultantes da particao de factores alisados seriam quase indistinguiveis. Mas mais importante
€ podermos incorporar na nossa solugcdo as observagdes disponiveis do PIB. De facto, esta
informacgao é a mais relevante para as aproximagdes (como é facilmente visivel através da analise da
performance do filtro univariado).
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5. CAPACIDADE DE PREVISAO

5.1. Crescimento trimestral

Nesta secgdo apresentam-se resultados referentes a capacidade que as aproximagdes ao cresci-
mento alisado em real-time tém de prever o crescimento do PIB trimestral. Assim, aproximaremos o
crescimento alisado a varios horizontes de distancia (trimestres futuros) e compararemos essas esti-
mativas com as observacgdes do crescimento do PIB trimestral. Embora tenhamos como objectivo
principal aproximar um sinal em particular, pode-se justificar o uso do método para previséo se partir-
mos do pressuposto que as flutuagdes com frequéncias mais altas (aquelas com periodo inferiora um
ano) do crescimento do PIB sdo impossiveis de prever dado um conjunto de regressores. Em teoria,
se as flutuagdes erraticas (ou qualquer outro tipo de flutuagao) de uma série temporal séo de facto im-
previsiveis dado um conjunto de regressores, entdo néo é ideal desenvolver métodos orientados para
aproximar também essas flutuagdes. Assim, de aproximacgdes orientadas para a componente previsi-
vel da série pode surgir um desempenho superior em termos de previsao se de facto se verificar a res-
tricdo imposta (de imprevisibilidade de algumas flutuacdes). Esta ideia ainda ndo esta plenamente
desenvolvida mas acreditamos que importantes observacdes podem ser retiradas do presente
exercicio. O exercicio centra-se em previsdes realizadas no terceiro més do trimestre, de 1992(1) a
2004(4), considerando-se como métodos alternativos os seguintes:

- Aproximagao univariada ao crescimento alisado com estimagdo nao-paramétrica dos
segundos momentos dos dados, denominada por BPF KERNEL,;

- Aproximacgao univariada ao crescimento alisado com segundos momentos resultantes de um
modelo auto-regressivo (o critério BIC foi utilizado na escolha do numero de desfasamentos),
denominada por BPF AR;

- Aproximagdo multivariada ao crescimento alisado com estimagdo n&o-paramétrica dos
segundos momentos necessarios e inclusdo de 2 factores mensais divididos (estimados por
componentes principais) como regressores, denominada por MBPF PC KERNEL;

- Projeccdo de 2 factores mensais divididos (estimados por componentes principais) no
crescimento do PIB, obtida com segundos momentos estimados como no método anterior
MBPF PC KERNEL, representado por PC KERNEL;

- Regressao do crescimento do PIB sobre (um maximo de 2) factores divididos estimados por
componentes principais e desfasamentos do PIB, com o numero de desfasamentos
determinado pelo critério BIC, tal como em Stock e Watson (2002), denominada por DI -AR
SW. A inclusdo de mais factores ndo conduziu a uma melhor performance.

Os resultados sdo apresentados no Quadro 5. As conclusdes principais sdo as seguintes:

- A aproximagao multivariada ao crescimento alisado posiciona-se muito bem a um e dois
trimestres de distancia, dominando em geral a aproximagéo ao PIB n&o alisado comparavel,
PC KERNEL. Isto significa que utilizando exactamente os mesmos segundos momentos
estimados mas procurando aproximar o crescimento alisado em vez do crescimento do PIB,
obtemos uma capacidade de previsdo superior. Em termos gerais, estas conclusdes sao
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também validas para as aproximagdes univariadas ao crescimento alisado, mas neste caso
0s ganhos s6 sao relevantes a um trimestre de distancia;

- Aregressao com factores (DI AR - SW) tem uma fraca capacidade de previsdo no contexto da
area do euro;

- No caso de 3 trimestres de distancia (ou mais, resultados ndo apresentados), todos os
métodos apresentam uma fraca capacidade de previsdo, o que permite confirmar a bem
conhecida dificuldade em prever o crescimento do PIB trimestral a horizontes largos (para
resultados recentes, ver Runstler et al. 2008, Angelini et al. 2008). De facto, a 3 trimestres de
distdncia a raiz do erro quadratico médio (REQM) da previsdo com um modelo
auto-regressivo (AR) consiste basicamente no desvio padrdo do crescimento do PIB,
indicando que o razoavel sera considerar como previsdo o crescimento médio na amostra.

Em geral, os resultados sugerem que a nossa aproximac¢ao multivariada ao crescimento alisado, ape-
sar de orientada para um diferente propdsito, & Util para previsao a curto prazo do crescimento trimes-
tral do PIB. Adicionalmente, esta aproximagéao pode ter um papel ainda mais relevante na previsao do
crescimento anual do PIB. Em primeiro lugar, os resultados do Grafico 5 revelam que a nossa aproxi-
macao ao crescimento alisado a largos horizontes de distancia (até 4 trimestres) ainda contém infor-
magcéo sobre o sinal, ao passo que as previsdes do crescimento trimestral no Quadro 5 revelam a
inutilidade de todos os métodos a mais de (pelo menos) 3 trimestres de distancia. Em segundo lugar,
a taxa de crescimento do PIB anual resultante da taxa de crescimento do PIB trimestral alisado € in-
distinguivel da taxa crescimento do PIB anual resultante da taxa de variagdo em cadeia do PIB trimes-
tral (ver Grafico 6). Assim, aproximando-se com precisao o crescimento alisado a diversos horizontes,
pode aproximar-se com precisao o crescimento do PIB anual. Se por sua vez utilizarmos as previsées
inuteis do crescimento trimestral para previséo do crescimento do PIB anual, ndo é provavel que os
resultados sejam promissores. A proxima subsecgéo analisa esta questdo em mais detalhe, avaliando
as previsdes de crescimento do PIB anual obtidas por varios métodos ao longo dos meses do ano.

Quadro 5

RACIO DO ERRO QUADRATICO MEDIO DAS PREVISOES DE CADA METODO COM O ERRO QUADRATICO
MEDIO DA PREVISAO DE UM MODELO DE REGRESSAO UNIVARIADO (O CRITERIO BIC FOI UTILIZADO NA

ESCOLHA DO NUMERO DE DESFASAMENTOS)

Periodo de Avaliagdo: 1992(1) - 2004(4)

Resultados de simulagéo de previsdes out-of-sample: Taxa de crescimento do PIB da area do euro

EQM relativo
Método horizonte de previsao, h=1 horizonte de previsao, h=2 horizonte de previsao, h=3
(trimestre corrente) (1 trimestre de distancia) (2 trimestres de distancia)
PC KERNEL 1.03 0.82 0.8
BPF AR 0.93 0.99 1
BPF KERNEL 0.93 1.03 1.02
MBPF PC KERNEL 0.78 0.84 0.81
DI AR - SW 1.71 1.77 0.79
REQM, AR 0.00297 0.0035 0.0039

Fonte: Calculos dos autores.
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Grafico 6

TAXA DE CRESCIMENTO ANUAL DO PIB: REAL E

IMPLICITA PELO CRESCIMENTO ALISADO DO PIB
REAL TRIMESTRAL DA AREA DO EURO

Real
49— e Implicita

Percentagem

1988 1994 1998 2004

Fonte: Célculos dos autores.

5.2. Crescimento anual

Com recurso a diversos métodos, nesta subsecgao avaliam-se previsdes para o crescimento do PIB
anual em varios momentos do ano. Para o efeito, prevé-se as taxas de crescimento do PIB trimestral
em falta e em seguida deriva-se o crescimento anual implicito. Quando utilizamos as aproximacdes
ao crescimento alisado, derivamos o crescimento anual recorrendo as aproximagdes mais actualiza-
das do crescimento alisado para os trimestres relevantes (o Grafico 6 justifica esta abordagem). Para
os métodos que ndo aproximam o crescimento alisado, as taxas de crescimento anuais s&o derivadas
das taxas trimestrais disponiveis assim como das previsdes relevantes do crescimento trimestral.
Para se ser justo nas comparagdes substituimos as previsdes indteis do crescimento trimestral (pio-
res do que a média no periodo de avaliagao) por estimativas em tempo real da média da taxa de cres-
cimento do PIB trimestral. O Quadro 6 apresenta os resultados para previsdes realizadas no final de
cada trimestre. No final do primeiro trimestre (Margo), ndo existe informagao sobre o PIB trimestral do
ano corrente, e portanto sdo necessarias previsdes dos quatro trimestres. No final do quarto trimestre
(Dezembro) ja esta disponivel informagao sobre o crescimento do PIB nos primeiros trés trimestres.

O Quadro 7 analisa a capacidade de previsao da nossa aproximagao nos 12 meses do ano e o Grafico
7 mostra as previsdes realizadas em Margo, Junho, Setembro e Dezembro juntamente com as obser-
vagdes do crescimento anual do PIB. Os resultados podem ser resumidos da seguinte forma:

- Os resultados obtidos com a regressao com factores (DI AR - SW) sdo bastante pobres.
Existem ganhos significativos se o filtro multivariado (MBPF PC KERNEL) fér utilizado para
previsdo do crescimento anual, enquanto que o filtro univariado (BPF AR) tem também
resultados bons;

- O Quadro 7 revela que a qualidade das previsées melhora principalmente devido a publicagao
do PIB trimestral, visivel a partir do decréscimo significativo da REQM das aproximacdes
realizadas no final de cada trimestre, coincidindo com a publicacdo do PIB do trimestre
anterior. Ainda assim, verificamos que a informagdo mensal publicada dentro de cada
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trimestre melhora em geral as previsbes. Realgamos que sé é possivel explorar esta
informagao num contexto multivariado;

- No periodo em analise, verifica-se que so a partir de Junho é que podemos ter uma visdo clara
e precisa do crescimento do ano corrente. Ainda assim, a recesséo de 1993 é ja claramente
prevista no final de Margo.

Quadro 6

RACIO DO ERRO QUADRATICO MEDIO DAS PREVISOES DE CADA METODO COM O ERRO QUADRATICO
MEDIO DA PREVISAO DE UM MODELO DE REGRESSAO UNIVARIADO (O CRITERIO BIC FOI UTILIZADO NA

ESCOLHA DO NUMERO DE DESFASAMENTOS)

Periodo de Avaliagéo: 1993(1) - 2004(4)

Resultados de simulagéo de previsdes out-of-sample: Taxa de crescimento anual do PIB da area do euro

EQM relativo de previsées realizadas no final do:

Métodos 1° trimestre 2° trimestre 3° trimestre 4° trimestre
BPF AR 1.00 0.98 1.12 0.72
MBPF PC KERNEL 1.02 0.83 0.99 0.81

DI AR - SW 2.08 1.76 2.23 3.56
REQM, AR 0.0069 0.0046 0.0018 0.0007

Fonte: Calculos dos autores.

Quadro 7 Grafico 7

RAIZ DO ERRO QUADRATICO MEDIO DAS
PREVISOES DA TAXA DE CRESCIMENTO ANUAL

TAXA DE CRESCIMENTO ANUAL DO PIB E
PREVISOES REAL-TIME REALIZADAS NO FINAL
REALIZADAS NO FINAL DE CADA MES

DE MARCO, JUNHO, SETEMBRO E DEZEMBRO
Periodo de Avaliagdo: 1993(1) - 2004(4)

Resultados de simulagao de previsoes out-of-sample:
Taxa de crescimento anual do PIB

REQM das previsoes 857
3
Previsdao em MBPF PC KERNEL 25
E 2
5
Janeiro 0.0108 % 15 .
Fevereiro 0.0108 s .
Margo 0.0070 Taxa de crescimento anual Y
. 051 &  _._. Estimativa de Margo v
Abril 0.0062 -
. 0 1 — - — Estimativa de Junho
Maio 0.0058 -woo Estimativa de Setembro
Junho 0.0042 -05 —>— Estimativa de Dezembro
Julho 0.0035 -1 - - -
Agosto 0.0029 1994 1996 1998 2000 2002 2004
Setembro 0.0018
Outubro 0.0020
Novembro 0.0018
Dezembro 0.0006 Fonte: Célculos dos autores.

Fonte: Célculos dos autores.
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6. CONCLUSOES

Neste artigo mostramos como € possivel integrar de forma util os recentes desenvolvimentos na ana-
lise de modelos dindmicos de factores na aproximacao a sinais macroeconémicos relevantes. O filtro
multivariado resultante, alimentado por factores extraidos de um diversificado painel de séries tempo-
rais, & preciso e supera em diversas dimensdes a aproximagao optima univariada. Além disso, possui
varias vantagens sobre tentativas (multivariadas) semelhantes de aproximar sinais
macroecondmicos em tempo real.

Analisaram-se com algum detalhe as aproximagdes a dois sinais macroeconomicos relevantes relaci-
onados com a actividade real na area do euro: flutuagdes de ciclo econdmico e crescimento alisado
do PIB real. O exercicio forneceu aproximagdes em tempo real que tém em conta os atrasos na publi-
cacgao de todas as variaveis envolvidas. Na anadlise da capacidade de previsdo do crescimento alisa-
do, destacou-se uma importante observagao: aproximar uma versao alisada de uma série temporal
pode revelar-se mais util do que aproximar a por vezes erratica (ou imprevisivel nas frequéncias ele-
vadas) série original. Os modelos de previsao convencionais aproximam as variaveis de interesse em
todas as frequéncias, independentemente do conteudo preditivo das variaveis disponiveis a cada
frequéncia. No futuro, pretendemos explorar com mais rigor esta ideia.
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