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RESUMO

O objetivo deste artigo é apresentar de uma forma exemplificativa e sucinta a
metodologia subjacente ao exercicio de previsao de curto prazo para a atividade
econdmica regularmente conduzido no Banco de Portugal. A semelhanca do verificado
com outros bancos centrais, é Util partilhar a experiéncia adquirida na construcao de
um instrumental técnico para produzir previsbes de curto prazo para a economia
portuguesa. A racionalidade subjacente a metodologia é discutida de forma intuitiva
e a apresentacao deverad ser considerada como ilustrativa atendendo a natureza
dindmica do proprio processo. Com efeito, a abordagem utilizada estd em constante
evolucdo, quer na permanente procura de novos indicadores quer na adocdo de
modelos alternativos. Adicionalmente, é reportada a experiéncia de outros bancos
centrais, nomeadamente no ambito do Eurosistema.

1. Introducao

Uma avaliacdo atempada sobre a situacdo econémica atual bem como uma correta percecao da sua
evolucao no curto prazo constituem inputs fundamentais para efeitos de conducao de politica econdémica,
uma vez que a escolha das medidas a adotar pode depender de forma crucial da qualidade dessa avaliacao.

Neste sentido, procedeu-se ao desenvolvimento no Banco de Portugal de um conjunto de instrumentos
para estimar a evolucao econémica tanto no trimestre em curso como nos trimestres imediatamente
subsequentes (comummente designados na literatura como nowcasting e short-term forecasting, respe-
tivamente). Este artigo descreve de uma forma sucinta a abordagem correntemente utilizada. Refira-se
que o atual procedimento resulta de uma evolucdo continua ao longo do tempo e que foi condicionada
pelos desenvolvimentos verificados a nivel do sistema estatistico nacional. Neste ultimo caso, refiram-se
os desenvolvimentos implementados pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE) na producao e divulgagao
das Contas Nacionais, tanto anuais como trimestrais, que passaram a ser compiladas de uma forma mais
regular e com um menor desfasamento relativamente ao periodo de referéncia. A este respeito refira-se
gue atualmente as Contas Nacionais Trimestrais sao divulgadas com um atraso de 70 dias, quando até ao
final de 2002 esse desfasamento se situava em 120 dias'. Além disso, com base nos resultados obtidos
por Cardoso e Rua (2011) e José (2004), a fiabilidade das Contas Nacionais Trimestrais em tempo real
tem vindo a registar uma melhoria.

*  Os autores agradecem os comentarios e sugestdes a Carlos Coimbra, Francisco Dias, Joao Amador e Maximia-
no Pinheiro. As opinides expressas neste artigo sdo da responsabilidade dos autores, nao coincidindo necessaria-
mente com as do Banco de Portugal ou do Eurosistema. Eventuais erros e omissdes sao da exclusiva responsabi-
lidade dos autores.

** Banco de Portugal, Gabinete do Governador.

*%*% Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econdmicos.

1 Refira-se que, a partir do primeiro trimestre 2007, o INE passou a divulgar uma estimativa rapida (flash estimate)
para a taxa de variacado em volume do PIB 45 dias ap6s o periodo de referéncia.
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O desenvolvimento metodolégico da previsao de curto prazo foi também influenciado pela crescente
exigéncia associada a participacdo na zona do euro. Depois de um longo periodo em que eram publi-
cadas unicamente previsdes anuais para 0 ano em curso ou estimativas para o ano anterior, o Banco de
Portugal comecou a divulgar regularmente projecdes para a economia portuguesa a partir do Boletim
Econdmico de dezembro de 2000, um més depois do Banco Central Europeu ter iniciado a divulgacao
no seu Boletim mensal das projecoes para a area do euro elaboradas pelos varios bancos centrais do
Eurosistema. Neste contexto, verificou-se uma crescente preocupacao de elaborar cenarios macroeco-
némicos de frequéncia trimestral. Apesar da volatilidade dos valores trimestrais, esse progresso permite
mais facilmente incorporar os efeitos nas projecdes anuais resultantes do perfil intra-anual do ano anterior
bem como da informacdo mais recente?.

O objetivo deste artigo é apresentar as linhas gerais do procedimento utilizado para elaborar as previsdes
macroeconémicas de curto prazo. Assim, procura-se descrever de forma sucinta a metodologia subjacente
as previsdes de curto prazo, expondo a organizacdo do procedimento de um ponto de vista conceptual
e ilustrando as diferentes fases imbuidas no processo. Esta apresentacao devera ser considerada como
ilustrativa atendendo a natureza dinamica do préprio processo.

O artigo encontra-se organizado da seguinte forma. Na secgdo 2, procede-se a descricao das principais
caracteristicas da abordagem adotada na construcao de previsdes de curto prazo para a economia portu-
guesa. Na seccdo 3, sdo referidas as atuais praticas internacionais, nomeadamente por outros bancos
centrais do Eurosistema. A seccao 4 sintetiza as principais conclusoes.

2. Descricao sucinta da metodologia

O horizonte de previsao do exercicio de projecdo de curto prazo ¢ atualizado trimestralmente, com a
primeira previsao para cada trimestre a ser produzida dois trimestres antes da respetiva divulgacdo pelo
INE. Por exemplo, em junho de um dado ano incorporam-se os valores divulgados no ambito das Contas
Nacionais Trimestrais pelo INE para o primeiro trimestre desse ano, continua-se a projetar o segundo
trimestre (cuja primeira previsdo ocorre em marco) e prevé-se pela primeira vez o terceiro trimestre. A
projecado para os trimestres seguintes é produzida com base num modelo macroeconométrico de natureza
estrutural. Refira-se que este tipo de modelos ndo se destina a captar a evolucao de muito curto prazo e
a sua relacdo com os indicadores que vao sendo disponibilizados. Este processo é ilustrado no grafico 1.

2.1. Principais caracteristicas

O procedimento de previsdo de curto prazo tem algumas caracteristicas marcantes. Em primeiro lugar,
a previsao para o PIB baseia-se numa abordagem bottom-up. Isto é, apds a obtencao de uma previsao
para cada uma das componentes na 6tica da despesa, estas sdo agregadas tendo em conta as restricoes
de contabilidade nacional para obter uma previsao para o PIB. Este é o procedimento tipicamente utili-
zado pelas instituicdes que reportam previsdes de curto prazo e as razdes para a sua adogao sao faceis
de compreender®. A elaboracdo e a apresentacdo de um cendrio macroecondmico torna necessario
justificar o valor apontado para o crescimento do PIB. Neste sentido, a projecao das varias componentes
do PIB permite um melhor entendimento dos desenvolvimentos subjacentes e, deste modo, disciplina a
construcao de cenéarios macroecondmicos. Adicionalmente, refira-se que a utilizagado de uma abordagem
bottom-up também facilita a introducdo do julgamento na previsao.

2 Neste quadro, a partir de 2004 o Banco de Portugal comecou a publicar regularmente uma base de dados trimes-
tral para o periodo posterior a 1977 (ver Castro e Esteves (2004)) e Amador e Dias (2004) apresentam o primeiro
contributo formal para a construcdo de um procedimento de projecdo de curto prazo para as principais variaveis
de contas nacionais trimestrais.

3 Ver, por exemplo, Esteves (2011) para uma discussao relativamente a escolha entre um procedimento direto
(previsdo direta do PIB) ou bottom-up (previsdo do PIB obtida como agregacdo das projecdes para as varias
componentes da despesa).
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Fonte: Calculos dos autores.

O nivel de desagregacao utilizado é condicional na qualidade da informacao disponivel e na capacidade
de prever as diferentes varidveis. No grafico 2 apresenta-se de uma forma simplificada a desagregacéo
considerada no Banco de Portugal. Refira-se que, no caso de determinadas varidveis, sdo adotadas regras
especificas para a sua projecao. Além de possibilitar a previsdo da varidvel em causa, a utilizacao destas
regras pode igualmente influenciar a estrutura de correlacdes entre os erros de previsdo para as diversas
variaveis, melhorando desta forma a performance do procedimento de agregacao das previsdes das varias
componentes do PIB. Por exemplo, é usual as importagdes serem estimadas como uma funcdo da procura
global ponderada pelos contetidos importados das componentes da procura, enquanto o contributo da
variacdo de existéncias é estimado através de uma relacdo positiva com as importacoes. Deste modo,
em ambos os casos, estas regras permitem um aumento da correlacdo positiva entre os erros de previsao
das componentes da procura e das importacoes, o que possibilita reduzir o erro de previsdo do PIB.
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Relativamente a transformacao das variaveis, refira-se que no procedimento de previsao de curto prazo
estas sao, de uma forma geral, projetadas em taxas de variacdo homologa. Esta opcao pode ser justificada
por diversos motivos: (i) a falta de indices de precos encadeados para o comércio externo, o que dificulta
a leitura das taxas de variacado em cadeia dos respetivos deflatores e dos correspondentes crescimentos
em volume; (i) a elevada volatilidade das taxas de variacao em cadeia; (iii) a presenca de forte sazonali-
dade em certos indicadores e (iv) maior proximidade com a evolucdo de alguns indicadores qualitativos.

Outra caracteristica do procedimento de previsdo de curto prazo é o seu ecletismo, na medida que
combina dados observados, quer de natureza qualitativa quer quantitativa, com modelos econométricos
e algum julgamento quando tal se revela necessario.

Relativamente aojulgamento, Pagan e Robertson (2002) sumariam de forma clara o seu papel na previsao:
“One thing that is clear, however, is that monetary policy institutions rarely, if ever, rely solely on mecha-
nical model-based forecasts. If the science of forecasting is the model, then the art of forecasting is the
Jjudgment that is applied by the individuals involved”.

Finalmente, em termos de modelacao econométrica, refira-se que existe uma grande variedade de opcoes
possiveis incluindo uma simples média histérica recursiva, modelos autoregressivos univariados, modelos
vetoriais autoregressivos, bridge models, modelos de fatores que incorporam informacao de dezenas de
séries, etc. A semelhanca do verificado em muitos outros bancos centrais e instituicées internacionais,
a opcao privilegiada tem sido a utilizacdo de bridge models.

2.2. Previsao via bridge models

Como ja referido, o procedimento atual é baseado num conjunto de bridge models que usam um
extenso conjunto da informacgao econdmica disponivel em Portugal para estimar a evolucdo das princi-
pais componentes da despesa. O facto deste tipo de modelos apresentar em geral um comportamento
relativamente semelhante a outras alternativas propostas para efeitos de previsao de curto prazo aliada
a sua simplicidade e economia, tem-se traduzido numa elevada popularidade nos bancos centrais e
instituicdes internacionais. Exemplos da aplicacdo de bridge models podem ser encontrados em Ingenito
e Trehan (1996) para os Estados Unidos, Zheng e Rossiter (2006) para o Canada, Parigi e Schlitzer (1995)
e Golinelli e Parigi (2005) para Italia, Barhoumi et al. (2011) para Franca, Grasmann e Keereman (2001),
Runstler e Sédillot (2003) e Diron (2006) para a area do euro, Baffigi et al. (2004) para Alemanha, Franca,
Italia e 4rea do euro e Sédillot e Pain (2003) para varios paises da OCDE.

O principio subjacente a este procedimento é apresentado de forma ilustrativa no gréfico 3, onde se
utilizam doisindicadores mensais para prever uma determinada varidvel macroeconémica com periodicidade
trimestral. Tal como referido anteriormente, a ideia é explorar o contetdo informativo dos indicadores
econémicos que sao regularmente divulgados com vista a obter previsdes de curto prazo das principais
varidveis macroeconémicas. Apesar de conceptualmente simples, a implementacdo deste procedimento
implica a resolucdo de varios problemas. Em primeiro lugar, coloca-se a questdo de como selecionar
os indicadores adequados para prever cada varidvel. Em segundo lugar, a utilizacdo desta informacao
em tempo real exige frequentemente a projecao da evolucdo de curto prazo destes indicadores. A este
proposito refira-se que, em geral, estes indicadores estao disponiveis numa frequéncia mensal enquanto
as varidveis a prever sdo trimestrais, e assim a elaboracao de uma projecdo macroeconémica assente na
previsdo de indicadores econdmicos permite aumentar a transparéncia do exercicio, facilitando a sua
monitorizacao a medida que nova informacao mensal se torna disponivel. Em terceiro lugar, € necessario
estabelecer a “ponte” entre estes indicadores e a varidvel a prever. Tal é feito através da modelizagdo
de bridge models.



Grafico 3

PREVISAO VIA BRIDGE MODEL

Indicadar 1 {mensal]

Warkivel 8 prever [rimestrsl]

in I 5n i Ln I w

L]

Iedlicador 2 {mwnsal) :;;_ .
]

F

[

b I

m o o od O oo 03 o4 o a3 o

-
L5 —~ i, F R _ —
Selepita dos ingicodares Prewvisio de
rurta proen Brigdge model
dos
indicodares

Fonte: Calculos dos autores.

2.2.1. Selecao dos indicadores

Relativamente a escolha dos indicadores, dever-se-a ter em conta dois tipos de consideracdo. Por um
lado, os indicadores devem estar relacionados com o fenémeno que a varidvel macroeconémica pretende
medir. Por outro lado, deve existir uma relacdo estatistica significativa in-sample entre os indicadores e
a varidvel que se pretende prever.

Entre os indicadores escolhidos é importante distinguir dois grupos de variaveis. O primeiro consiste em
indicadores diretos, os quais sao usados diretamente (sem qualquer “ponte”) na medida em que medem
a variavel a ser prevista. Os dois principais exemplos sdo as vendas de veiculos* e os valores nominais do
comércio externo de bens, os quais ficam disponiveis logo apds o fim do més e 45 dias apoés o periodo
de referéncia, respetivamente.

Por sua vez, o segundo grupo é constituido pelos indicadores indiretos, i.e., indicadores que estao rela-
cionados com a variavel a medir mas que nao podem ser usados como medidas diretas dessa mesma
variavel. Entre estes indicadores é ainda possivel distinguir entre indicadores quantitativos (hard data) e
qualitativos (soft data).

Entre os inUmeros indicadores quantitativos, refiram-se alguns dos mais importantes. Para efeitos de
projecao do consumo privado destaque-se o indice de volume de negdcios no comércio a retalho e

4 Contudo, por exemplo, no caso das vendas de veiculos também é tido em conta o chamado efeito de qualidade.
O efeito de qualidade procura ajustar o volume das vendas de veiculos em funcao dos respetivos segmentos. Um
efeito de qualidade nulo traduz uma distribuicao uniforme das vendas de veiculos pelos diferentes segmentos,
enquanto um efeito de qualidade positivo (negativo) implica um enviesamento dessa distribuicao no sentido de
uma venda maior de veiculos de segmentos mais altos (baixos).
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respetiva desagregacao, em termos reais, divulgado pelo INE cerca de um més apdés o fim do periodo de
referéncia, bem como dados referentes a Automated Teller Machines and Point of Sale (ATM/POS) dispo-
nibilizados pelo Banco de Portugal via SIIBS alguns dias ap6s o final do més®. Outros exemplos incluem,
por exemplo, as vendas de cimento das empresas nacionais para o mercado interno para projecao da
FBCF em construcao e as importacdes nominais de bens de equipamento para aferir a evolucao do FBCF
em maquinas e equipamento.

Para além da informacao quantitativa, a utilizacdo de indicadores de natureza qualitativa também se
revela de especial importancia®. Tal reflete o facto dos inquéritos de opinido conciliarem um conjunto
de caracteristicas importantes como: i) disponibilidade, quer em termos temporais quer em termos de
abrangéncia setorial; ii) inclusao de questdes de carater prospetivo; iii) frequéncia mensal; iv) divulgacao
atempada, pois a respetiva publicacdo ocorre imediatamente apds o fim do periodo de referéncia e v)
fiabilidade, pois raramente sao sujeitos a revisoes.

Relativamente ao uso desta informacao de natureza qualitativa, refira-se a significativa importancia dos
indicadores de confianca atendendo a sua capacidade de acompanhar as flutuacbes econémicas ao mesmo
tempo que apresentam algumas propriedades leading relativamente a evolucao de algumas componentes
da procura. O Banco de Portugal (2009) apresenta uma aplicagao ilustrativa da importancia destes indi-
cadores na antecipacao das flutuagdes do consumo privado. A relacdo entre indicadores qualitativos e
investimento empresarial é analisada em Maria e Serra (2008) e o uso de indicadores qualitativos para
prever as exportacoes de mercadorias é discutido em Cardoso e Duarte (2006).

Naturalmente, com o continuo desenvolvimento do sistema estatistico nacional, existe uma permanente
procura e reavaliagdo de potenciais indicadores para efeitos de projecao.

2.2.2. Previsao de curto prazo dos indicadores

Antes de estabelecer a “ponte” entre os indicadores selecionados e a varidvel a ser prevista, é crucial
prever a evolucdo de curto prazo desses indicadores para que seja possivel conduzir o exercicio de
previsdo em tempo real.

Para a maioria dos indicadores, é considerado um modelo univariado SARIMA (Seasonal AutoRegressive
Integrated Moving Average) que permite captar a sua dinamica de curto prazo, quer sazonal quer ndo
sazonal, do tipo

¢(L)(p(ﬁ)(Ad$t —a- ﬁ1D1 T 1311D11) = Q(L)é‘(ﬁ)é‘t

em que a ¢ uma constante, d é a ordem de diferenciacdo que estacionariza a variavel , D7; é uma
dummy sazonal (1=1, ..., 11), B, € o correspondente coeficiente, & € um ruido branco e os polind-
mios no operador desfasamento (L) sdo definidos da forma habitual (¢ (L) — polinémio autoregressivo;
@(L’) - polinémio autoregressivo sazonal; 6(L) - polinémio média mével; 5(L°) — polinémio média
movel sazonal). A identificacdo do modelo é realizada através da habitual metodologia Box-Jenkins e a
respetiva estimacao recorre a utilizacdo do método de minimos quadrados nao lineares. Nao obstante ser
possivel utilizar modelos multivariados, num contexto de previsao via bridge models é comum recorrer
a modelos univariados para projetar a evolucdo de curto prazo dos indicadores, em que cada variavel é
apenas explicada pelas suas regularidades estatisticas passadas (ver, por exemplo, Runstler et al. (2009))’.

5 Relativamente ao uso da informacao ATM/PQOS para estimar a evolucdo do consumo privado ver Banco de Portugal
(2011a).

6 Como exemplo da complementaridade entre informacao quantitativa e qualitativa, refira-se o caso dos indica-
dores coincidentes mensais para a atividade econémica e para o consumo privado divulgados regularmente pelo
Banco de Portugal (ver Rua (2004, 2005)).

7 Uma aplicacao recente de um procedimento deste tipo para prever a evolucao das vendas de veiculos ligeiros de
passageiros é apresentada em Banco de Portugal (2011b).



No caso de alguns indicadores, a evolucao de curto prazo é projetada através da aplicacdo de modelos
especificos desenvolvidos em varios estudos. Por exemplo, a evolucdo das exportacdes nominais de
mercadorias é baseada em alguns indicadores qualitativos (ver Cardoso e Duarte (2006)). Por vezes sdo
igualmente utilizadas algumas hipoéteses técnicas, como por exemplo a hipdtese de carry-over (o que
corresponde a assumir a manutencao da variadvel no seu Ultimo valor observado). Tal é essencialmente
feito para varidveis com uma elevada volatilidade e em relacao as quais nao foi possivel encontrar nenhum
modelo com capacidade preditiva satisfatéria.

Adicionalmente, a utilizacao dos referidos modelos econométricos é complementada com informacao
cedida por algumas empresas de grande dimensao, nomeadamente dos setores automovel, de aviacao
e energético. Esta informacédo é também incorporada atendendo a importancia destas empresas nos
dados do comércio externo.

Finalmente, a evolucao de curto prazo é influenciada pela introducédo de julgamento, em especial quando
se pensa gue essa evolucao vai ser influenciada por fatores que ndo sao possiveis de serem levados
diretamente em consideracao pelos modelos utilizados. Em particular, a introducdo deste julgamento
tanto pode ser suportada por informacdo nao possivel de antecipar pelos métodos de previsao utilizados
(por exemplo, alguma informacdo recolhida junto de alguns agentes econémicos) como pela simples
sensibilidade do analista relativamente aos erros de previsdo observados no periodo mais recente.

2.2.3. A “ponte” entre os indicadores e a varidvel a prever

Quando nao se estad em presenca de um indicador direto, é necessario estimar uma relacdo entre os
indicadores selecionados e a variavel que se pretende prever. Em particular, é considerado um bridge
model do tipo

J M K
y = a+t Z;ijt—j + Z Zﬁm,kxm,t—k té
i

m=1k=0

em que y, representa a variavel a prever e x o indicador m. Desta forma, a previsao depende da
evolucdo passada da variavel dependente — componente autoregressiva — e do comportamento presente
e passado dos indicadores selecionados®. Em particular, sdo consideradas diversas especificacoes alter-
nativas, incluindo apenas um indicador ou combinacdes de indicadores. Em vez de utilizar apenas o
melhor modelo de previsao, Bates e Granger (1969) sugerem que se levem em consideracao as previsoes
oriundas de diferentes modelos. De facto, resultados empiricos na literatura sugerem que a combinagao
de previsdes de diferentes modelos pode revelar-se muito Util, em particular num contexto de instabilidade
dos parametros ou do préprio modelo (ver, por exemplo, Aiofli et al. (2010)).

Uma forma possivel de agregar estas multiplas previsdes consiste em utilizar o método descrito por Diebold
(1988). Essencialmente, este método consiste em ponderar as diferentes previsdes tendo em conta o
desempenho de cada uma das equacdes no passado bem como a correlacao entre os respetivos erros
de projecdo. Isto é, a previsdo para cada variavel é definida como uma média ponderada das previsdes

8 Um modelo alternativo de previsao, que tem registado nos ultimos anos um crescente interesse na literatura, é o
chamado modelo de fatores comuns. Este modelo tem subjacente que o comportamento de cada variavel reflete
duas componentes: a componente comum, que pode ser captada por um nimero limitado de variaveis, os fatores
comuns, e a componente idiossincratica que reflete caracteristicas especificas de cada varidvel. Uma das principais
caracteristicas deste tipo de modelos é o facto de possibilitar levar em consideracao dezenas ou mesmo centenas
de indicadores simultaneamente. Contudo, um dos problemas que se coloca na sua utilizacdo é facto de que a in-
cluséo de mais indicadores no conjunto de informagao ndo conduzir necessariamente a uma melhor performance
em termos de previsao (ver, por exemplo, Boivin e Ng (2006)). Neste sentido, tém sido recentemente desenvolvidas
abordagens alternativas por forma a lidar com esta questéo (ver, por exemplo, Dias et al. (2010)).
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obtidas com cada uma das N equacdes estimadas,
N
P _ * P
y = z o, yn
n=1

sendo y”P a previsado obtida com o modelo n (n=1,...,N) e em que 0s pesos 6timos sao dados por

*

W) =11/ (ire)

onde © é a matriz de variancias-covariancias entre os N erros de previsdo a um periodo de distancia e
17 é um vetor unitario de dimensdo N. Refira-se que, Granger e Ramanathan (1984) mostram que estes
pesos podem ser obtidos através de uma regressao dos valores observados para 4 nas previsdes dadas
pelos diferentes modelos, sem termo constante e impondo como restricdo que a soma dos coeficientes
é unitaria.

Na pratica, a previsdo obtida por este meio de agregacdo é usualmente comparada com a resultante
de uma média simples (ou seja, a atribuicdo de um peso igual as diferentes previsdes). Por exemplo,
Smith e Wallis (2009) mostram que a utilizacdo de pesos diferenciados para efeitos de combinacao das
previsdes ndo é necessariamente melhor que o uso de uma média simples, devido ao erro de estimacao
em amostras finitas.

Para ilustrar de uma forma mais clara o procedimento utilizado, apresenta-se em seguida uma aplicacéo
ao consumo privado nao duradouro ndo alimentar. Este agregado corresponde a cerca de 2/3 do consumo
privado em Portugal.

Na previsao desta varidvel sdo utilizados diferentes indicadores, incluindo: (i) o indice de volume de
negoécios no comércio a retalho de bens ndo duradouros nao alimentares; (i) o indicador de confianca
dos consumidores e (iii) a informacao relativa a ATM/POS. E utilizada uma equacdo de previsdo que
considera individualmente cada indicador bem como um modelo onde todas as varidveis sdo incluidas
simultaneamente. A respetiva estimacao para a Ultima década resulta nos seguintes modelos estimados:

i y, =1.117+0.628 -0.301 +0.245
) Yi (0.227)  (0.089) Y (0.075) Yes (0.042) e
ii y, = 5.711+ 0.463 -0.260 +0.085 +0.056
) Yi (1.089)  (0.123) Vi (0.075) = (0.016) o (0.027) P12

iii) g, =—0.144+0.838y, , —0.198y

(0.281)  (0.100) “*' (0.097) 02312y, ~0.101e

=4 0.059) 3t (0.055)

3.4-1

j, =2.752+0.631y,  —0.208y

) 2,752+ 0.631 0208y, + 01081, +0.055,  + 0.074(z,, -, |

(0.064) M (0.023) 2 (0.049)

em que g corresponde a taxa de variacdo homaologa (tvh), em volume, do consumo privado ndo duradouro
nao alimentar; x, diz respeito a tvh do indice de volume de negocios no comércio a retalho de bens nao
duradouros nao alimentares; z, representa o indicador de confianca dos consumidores e ., corresponde
a tvh do indicador referente a ATM/POS. Os valores apresentados entre paréntesis correspondem aos
respetivos desvios-padrao dos coeficientes estimados e todos os modelos foram validados a luz de uma
bateria de testes de diagnostico, incluindo testes de especificacdo, autocorrelacao, heterocedasticidade
e de normalidade dos residuos.



Relativamente as especificacoes estimadas refiram-se alguns resultados. O termo desfasado de um
periodo de y aponta para uma elevada persisténcia na evolugao da variavel dependente, a qual ndo é de
estranhar atendendo ao facto da varidvel estar medida em taxas de variacdo homdloga. O mesmo devera
ser referido em relacdo ao termo da varidvel endégena desfasado quatro periodos. A sua significancia
reflete a importancia de efeitos base em varidveis medidas em taxas de variacdo homaéloga.

Relativamente aos indicadores utilizados refira-se: o volume de negdcios no comércio a retalho de
bens ndo duradouros ndo alimentares aparece contemporaneo como seria de esperar; a confianca dos
consumidores apresenta algum contetdo informativo acerca da evolucdo futura da varidvel dependente
(em particular, no modelo ii)); relativamente a informacao de ATM/PQOS, regista-se a importancia quer do
termo contemporaneo quer do termo desfasado um periodo, com sinais contrérios, sinalizando que este
indicador nominal tem mais contetdo informativo numa loégica de aceleracao/desaceleracdo, sendo que
para o modelo iv) a restricao de coeficientes simétricos ndo é rejeitada pelos dados.

O gréfico 4 apresenta a aderéncia, ao longo do periodo amostral utilizado na estimacédo, quer de cada
uma das equacoes referidas anteriormente quer da respetiva média 6tima. Em particular, os pesos
determinados para cada uma das equacdes de acordo com o procedimento acima referido séo: i) 1%;
i) 30%, (iii) 5% e (iv) 64%.

O gréfico 5 ilustra a utilizacdo deste procedimento para o primeiro periodo fora do periodo de estimacao,
i.e., o primeiro trimestre de 2012. Sao apresentadas duas formas alternativas de efetuar a previsao.
A primeira previsao (P1) resulta da aplicacdo direta do procedimento apresentado, em que a taxa de
variacdo homologa projetada para o consumo privado ndo duradouro ndo alimentar corresponde a
média das taxas projetadas pelas varias equagdes estimadas utilizando os ponderadores 6timos acima
mencionados. A segunda previsao (P2) corresponde a projetar a variacao da taxa de variacdo homologa,
ou seja a aceleragao/desaceleracdo do consumo. Neste caso, assume-se implicitamente que o residuo
ird registar o mesmo valor que foi observado no ultimo periodo (este procedimento é habitualmente
designado como “ajustamento de constante”). Tal opcao é particularmente relevante quando se verifica
um significativo desvio entre a Ultima observacao e a previsdo do modelo, como foi o caso do ocorrido
no Ultimo trimestre de 2011 (Gréfico 4).

Em termos gerais, refira-se que através desta “analise de residuos” muitos outros procedimentos pode-
riam ser aplicaveis, como por exemplo a utilizacao de uma média dos residuos mais recentes. No final, a
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Grafico 5
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escolha depende do analista e da sua interpretacao quanto a natureza dos erros observados nos trimestres
mais recentes. Aquando da elaboracdo do exercicio de previsdo, este passo é o que tipicamente envolve
maior intervencao em termos de julgamento por parte do analista.

3. Previsao de curto prazo em outros bancos centrais

Tal como em Portugal, na maior parte dos bancos centrais, o tipo de modelos utilizado para efeitos de
previsao é condicional no horizonte de projecdo. Em particular, existe uma clara distincdo entre previsao
de curto prazo e projecao de médio/longo prazo (ver, por exemplo, Gerdrup e Nicolaisen (2011) para
uma descricao detalhada da forma como o exercicio de previsao é conduzido no Norges Bank, Bundes-
bank (2009) para o caso alemao enquanto que Pagan e Robertson (2002) descrevem o processo num
conjunto de bancos centrais incluindo U.S. Federal Reserve, Bank of Canada, Reserve Bank of New
Zealand, Bank of England e Reserve Bank of Australia). Em geral, o horizonte de previsdo no primeiro
caso abrange os dois trimestres seguintes, constituindo o ponto de partida para a projecao de médio/
longo prazo que utiliza uma abordagem distinta. Esta distingao reflete, entre outros aspetos, o facto de
no ambito de um exercicio de previsdo de curto prazo se procurar incorporar informacao de frequéncia
mensal enquanto um modelo estrutural de equacdes simultaneas se baseia tipicamente em dados de
frequéncia trimestral ou anual. Além disso, a disponibilizacdo da informacdo em tempo real ocorre com
diferentes desfasamentos o que per se constitui uma dificuldade adicional na avaliacao da evolucao da
atividade econémica no curto prazo. Assim, o tipo de instrumental econométrico deve diferir consoante
o horizonte de projecdo por forma a ter em conta a respetiva especificidade.

Tipicamente, pelas razdes referidas anteriormente, a previsao de curto prazo nos varios bancos centrais
tem subjacente uma abordagem bottom-up®. Por exemplo, no caso do Bundesbank é seguida uma
abordagem bottom-up quer do lado da despesa quer da oferta, embora, no caso da despesa, o nivel
de desagregacéo seja inferior ao considerado no Banco de Portugal. Apesar de ser mais usual uma
abordagem pela 6tica de despesa, alguns bancos centrais, como nos casos do Bundesbank e Bank of
England, consideram também a 6tica da oferta. No caso da Alemanha, tal deve-se a importancia que o

9 Em alguns casos, este tipo de analise bottom-up é complementado com projecdes obtidas diretamente para o PIB,
nomeadamente através de modelos de fatores. Para aplicacdes deste tipo de modelos desenvolvidas no Banco de
Portugal ver, por exemplo, Dias et al. (2010) e Rua (2011).



setor industrial tem na evolucao da atividade econémica, de tal forma que o indice de producéo industrial
se revela um indicador de conjuntura de significativa importancia. Por sua vez, no Reino Unido, existe
uma maior disponibilidade de estatisticas do lado da oferta, cuja divulgacao é também mais atempada,
de forma que o respetivo instituto nacional de estatistica compila as primeiras estimativas para o PIB
pela 6tica da oferta.

Como ja referido, relativamente ao tipo de modelos econométricos passiveis de serem utilizados num
contexto de previsdo de curto prazo, existe potencialmente uma grande variedade de opcdes (ver, por
exemplo, Runstler etal. (2009) para uma discussao de diferentes alternativas de modelacdo econométrica
para efeitos de nowecasting e short-term forecasting aplicadas a diversos paises europeus). No entanto,
apesar das inUmeras alternativas possiveis, a utilizacdo de bridge models é claramente uma pratica
comum no Eurosistema. Refira-se, contudo, que num niimero crescente de bancos centrais tem vindo a
ser estimados modelos de fatores em virtude dos desenvolvimentos da literatura nesta area. No entanto,
a utilizacao pratica deste tipo de modelos tipicamente acarreta uma maior dificuldade de monitorizacao
e de introducado de julgamento dado o vasto conjunto de informacéo utilizado.

Em termos do conjunto de informacéao, é convencional a utilizacdo de dados quer de natureza quantita-
tiva quer qualitativa. Em contraste, por exemplo com o que acontece nos Estados Unidos, os indicadores
provenientes de inquéritos de opinido constituem uma parte muito significativa da informacao utilizada
na previsao de curto prazo nos paises europeus (em certos casos com uma importancia igual ou mesmo
superior a da informacado quantitativa). Entre as vantagens acima referidas, destaque-se a capacidade
destes indicadores qualitativos em antecipar a evolucao futura da atividade econémica.

Embora refletindo certamente as idiossincrasias de cada economia, a permanente procura de novos
indicadores que permitam monitorizar em tempo real a evolucao dos agregados macroeconémicos é
outra pratica comum. Por exemplo, no Danmarks National Bank os movimentos de cartao de crédito sao
utilizados para antecipar a evolucdo das vendas a retalho na Dinamarca (Carlsen and Storgaard (2010));
Fenz and Schneider (2009) apresentam uma medida de tréfego de veiculos pesados como um indicador
avancado das exportacoes austriacas; Huurman et al. (2009) sugerem a utilizacao de previsdes meteo-
roldgicas como forma de melhorar a previsao dos precos de eletricidade nos pafses nérdicos.

4. Conclusao

Aobtencao de umaavaliacdo atempada sobre a situacao econémica atual bem como uma correta percecao
da sua evolucdo no curto prazo é fundamental para os diversos agentes economicos. Sem conhecer o
ponto de partida serd certamente mais dificil alcancar o ponto de chegada pretendido. Neste sentido,
0 exercicio de previsdo de curto prazo assume uma especial relevancia.

A semelhanca do que acontece com outros bancos centrais, este artigo procura descrever a metodo-
logia utilizada para a obtencao de previsdes de curto prazo para a atividade econémica em Portugal.
Refira-se que a pratica atual resulta de uma evolucao continua verificada ao longo de varios anos, que
foi sendo condicionada pelos desenvolvimentos verificados a nivel do sistema estatistico nacional e que
foi incentivada pela crescente exigéncia resultante da participacao de Portugal nos exercicios regulares
de previsao do Eurosistema.

Naturalmente, a sintese efetuada neste artigo bem como os resultados apresentados deverdo ser consi-
derados ilustrativos. Com efeito, a abordagem utilizada na previsao de curto prazo estd em constante
evolucdo, quer na permanente procura de novos indicadores econémicos relevantes quer no desenvol-
vimento de modelos alternativos de projecao.
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