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Resumo

Apds uma década de divulgagdo dos indicadores coincidentes mensais pelo Banco de
Portugal, este estudo destina-se a revisitar os tragos principais destes indicadores que tém
assumido um especial papel no acompanhamento da conjuntura econémica Portuguesa.
Em particular, é analisado o seu desempenho como indicadores de evolugdo subjacente
dos respetivos agregados macroeconémicos bem como o seu comportamento em tempo
real na monitorizagdo da evolugdo da economia. (JEL: C10, E32)

Introdugio

que permitam o acompanhamento da evolugdo corrente da economia.

Em particular, os indicadores coincidentes assumem um papel de
destaque na andlise da conjuntura econémica procurando sintetizar num
tnico indicador um conjunto de informacdo mais vasto e que por vezes
apresenta desenvolvimentos contraditérios.

O Banco de Portugal tem uma longa tradi¢do na compilacéo e divulgagao
de indicadores coincidentes. A primeira geracdo de indicadores coincidentes
remonta ao trabalho desenvolvido por Dias (1993) com a compilacdo de
um indicador trimestral para a atividade econémica baseado na abordagem
proposta por Stock e Watson (1989). Posteriormente, seguindo a mesma
linha metodolégica, Gomes (1995) desenvolveu um indicador coincidente
trimestral para o consumo privado. A divulgacdo destes indicadores viria a
ser substituida pela adogdo dos indicadores coincidentes mensais propostos
por Rua (2004, 2005) para a atividade econémica e consumo privado,
respetivamente. Baseados na metodologia desenvolvida por Azevedo et al.
(2006), estes indicadores incorporam um conjunto de informacdo mais
alargado e apresentam uma periodicidade mensal, ao contrario dos seus
antecessores.

Para a conducdo da politica macroeconémica é crucial ter instrumentos
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Volvida cerca de uma década desde o inicio da sua divulgacado, torna-
se ttil revisitar os indicadores coincidentes em diferentes dimensdes!.
Por um lado, procede-se a uma andlise formal no sentido de avaliar o
desempenho dos indicadores mensais como medida subjacente da evolugdo
dos respetivos agregados macroeconémicos. Dado que por construcdo os
indicadores coincidentes ndo se destinam a captar em cada momento do
tempo a variacdo homologa da respetiva varidvel de referéncia, importa aferir
se apresentam um conjunto de propriedades desejdveis em indicadores de
evolucdo subjacente. Esta avaliacdo permite reforcar o papel dos indicadores
coincidentes na analise da conjuntura econémica e contribuir para uma leitura
mais informada dos mesmos por parte dos utilizadores.

Por outro lado, este artigo destina-se a aferir o que tem sido o
comportamento em tempo real dos indicadores coincidentes nomeadamente
através da andlise do contetido informativo das correspondentes estimativas
em cada momento do tempo. Este tipo de exercicio pode-se revelar muito
atil na medida em que a andlise da experiéncia passada pode permitir uma
melhor utilizacdo futura. Em particular, a caracterizagdo do comportamento
em momentos de inflexdo da evolugdo econémica, que por norma sdo muito
exigentes do ponto de vista de andlise em tempo real, visa balizar o que se
poderéa esperar em momentos futuros similares.

Alguns tracos gerais dos indicadores coincidentes

No espirito do aclamado trabalho desenvolvido por Burns e Mitchell (1946)
nos Estados Unidos, uma das pecas basilares na construgdo dos indicadores
coincidentes é a de que o ciclo econémico consiste em expansdes e contragdes
que ocorrem em diferentes vertentes da atividade econémica. Assim sendo, é
natural que a componente ciclica possa ser melhor identificada com recurso a
um conjunto mais alargado de informacdo do que estritamente com base na
evolucdo de uma tnica varidvel macroeconémica.

Com base neste principio, foram consideradas na construcdo dos
indicadores coincidentes outras varidveis para além da natural inclusdo dos
respetivos agregados macroeconémicos de referéncia, PIB e consumo privado
real trimestral. Entre os multiplos critérios de selegdo das varidveis refira-se a
disponibilidade numa frequéncia mensal, a divulgagdo atempada, a existéncia
de uma dimensdo amostral consideravel, a presenca de um co-movimento
assinaldvel com o ciclo econémico e a necessidade de refletir diversas
vertentes da atividade econémica por forma a garantir uma abrangéncia
significativa em termos de cobertura.

1. Refira-se que, imbuido de espirito similar, Dias (2003) também procedeu a uma anélise do
indicador coincidente trimestral para a atividade econémica ap6s uma década da sua existéncia.
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No caso do indicador coincidente para a atividade econémica, o conjunto
de informagdo inclui o volume de vendas no comércio a retalho (inquérito
mensal de conjuntura ao comércio) que pretende refletir, em grande medida,
a evolugdo do consumo privado. Relacionado com o investimento, considera-
se as vendas de veiculos comerciais pesados para captar a evolucdo da
componente de material de transporte enquanto as vendas de cimento
estdo ligadas ao investimento no setor da construgdo. Do lado da oferta, o
indice de produgédo na industria transformadora capta o comportamento do
setor industrial que é o setor tipicamente mais ciclico. De forma a ter em
consideracdo a evolugdo do rendimento e da riqueza, foi incluida a avaliagdo
que as familias fazem da sua situagdo financeira atual. Relativamente ao
mercado de trabalho, foram consideradas as novas ofertas de emprego.
Finalmente, de forma a refletir o enquadramento externo, foi incluida uma
média ponderada da avaliagdo da situagdo econémica atual (inquérito mensal
de conjuntura aos consumidores) dos principais parceiros comerciais de
Portugal, em que os pesos refletem a importancia relativa de cada pais nas
exportagdes portuguesas.

Relativamente ao indicador coincidente para o consumo privado foi
considerado o indice de volume de negécios no comércio a retalho e
as vendas de veiculos ligeiros de passageiros, que fornecem informagao
quantitativa acerca da evolugdo do consumo de bens, quer duradouros
quer ndo duradouros. Esta informacdo é complementada com dados de
natureza qualitativa, nomeadamente, a avaliagdo dos empresarios em relagdo
ao volume de vendas no comércio a retalho (inquérito mensal de conjuntura
ao comércio). A inclusio do numero de dormidas em estabelecimentos
hoteleiros de residentes em Portugal procura captar, em parte, a evolugao do
consumo de servicos. Do lado da oferta, é considerado o indice de volume
de negocios deflacionado na industria de bens de consumo no mercado
interno. Dado que o rendimento e a riqueza sdo importantes determinantes do
comportamento do consumo privado, foi incluida a avaliagdo que as familias
fazem da sua situagdo financeira corrente (inquérito mensal de conjuntura
aos consumidores). Por dltimo, considera-se a avaliacdo dos consumidores
em relacdo a situacdo econdémica geral (inquérito mensal de conjuntura aos
consumidores) por forma a ter em conta o enquadramento macroeconémico.

Do ponto de vista metodolégico, os indicadores coincidentes sdo
estimados seguindo a abordagem proposta por Azevedo et al. (2006) que
corresponde a uma extensdo ao caso multivariado da decomposicao sugerida
por Harvey e Trimbur (2003) que permite obter um ciclo alisado. O modelo
pode ser escrito em state-space e estimado por maxima verosimilhanga. O
indicador coincidente é obtido calculando a variagdo homoéloga da ciclo-
tendéncia resultante do modelo estimado, em que a componente ciclica é
comum as diferentes séries e a tendéncia é a que resulta implicitamente para
a varidvel de referéncia.
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GRAFICO 1: Indicadores coincidentes mensais

Os indicadores coincidentes mensais para a atividade econémica e para o
consumo privado sdo apresentados no Gréfico 1.

Indicadores de evolug¢io subjacente dos respetivos agregados
macroeconémicos

Dado que, por construcdo, se centram na componente ciclo-tendéncia, os
indicadores coincidentes ndo se destinam a captar em cada momento do
tempo a evolucdo da taxa de variagdo homologa da respetiva varidvel
de referéncia. Em particular, os indicadores coincidentes sdo indicadores
compdsitos que procuram refletir a trajetéria subjacente da variagdo homologa
do respetivo agregado macroeconémico. Assim sendo, ndo é de esperar
que haja uma concordancia integral entre a evolugdo das duas varidveis.
Nao obstante a diferenca média entre as duas varidveis ser praticamente
nula, pontualmente podem registar-se desvios mais expressivos em termos
absolutos®. A partir do Gréfico 2 é possivel constatar que tal discrepancia

2. Em termos trimestrais, o desvio absoluto médio é de 0,8 p.p. no caso do indicador
coincidente para a atividade econémica e de 0,6 p.p. no caso do indicador coincidente para o
consumo privado.
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é mais visivel no caso do PIB do que no consumo privado dada a maior
irregularidade registada no primeiro caso.
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GRAFICO 2: Indicadores coincidentes mensais e respetivos agregados macroeconémi-
cos

Uma possivel forma de avaliar o contetido informativo dos indicadores
coincidentes no acompanhamento da evolugdo subjacente dos agregados
macroecondmicos é através da sua comparagdo com a variagdo homologa
da ciclo-tendéncia do PIB e do consumo privado. Para a extracdo da ciclo-
tendéncia foi utilizado o método proposto por Christiano e Fitzgerald
(2003) que apresenta diversas vantagens sobre outros filtros estatisticos
comummente utilizados na literatura (como por exemplo, o sobejamente
conhecido filtro de Hodrick e Prescott 1997 ou o filtro proposto por Baxter
e King 1999).

Quando se compara a evolucdo trimestral dos indicadores coincidentes
com a evolugcdo da taxa de variagdo homologa da ciclo-tendéncia das
respetivas varidveis de referéncia (ver Gréfico 3), é visivel que os indicadores
coincidentes tém captado relativamente bem ao longo do tempo o que se
propdem captar®. De facto, ambos os indicadores coincidentes apresentam
uma correlagdo préxima de 0,97 com a variacdo homologa da ciclo-tendéncia
obtida com recurso ao referido filtro estatistico.

Um exercicio complementar consiste em testar formalmente se os
indicadores coincidentes apresentam um conjunto de propriedades desejaveis
em indicadores destinados a captar a evolugdo subjacente da varidvel de
referéncia. Em particular, Marques et al. (2003) propuseram um conjunto
de propriedades que devidamente adaptado ao corrente contexto pode ser
descrito sumariamente da seguinte forma. O indicador coincidente, IC,

3. Refira-se que a evolucdo na parte final da amostra deve ser interpretada com cautela
acrescida na medida em que é suscetivel de revisdes mais significativas a luz do discutido na
secdo seguinte.
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GRAFICO 3: Indicadores coincidentes e variagdo homologa da ciclo-tendéncia

constitui um indicador da evolucdo subjacente da varidvel de referéncia, y,
se:

i) Nao existe uma diferenca sistematica entre o indicador coincidente e a
variavel de referéncia.

i7) O indicador coincidente deve ser um atrator da varidvel de referéncia.
Tal significa que a varidvel de referéncia deve convergir para o indicador
coincidente na medida em que se y estiver acima (abaixo) de IC entdo serd
de esperar que y diminua (aumente) e convirja para IC.

iii) A varidvel de referéncia ndo causa o indicador coincidente no sentido
de Granger. Isto é, os valores passados de y ndo contribuem para antecipar
a evolugdo de IC caso contrério seria muito dificil inferir sobre a evolugdo
futura de y com base em IC'. Refira-se que esta condi¢do implica também que
a variavel de referéncia ndo pode ser um atractor do indicador coincidente.

Através da estimagdo de modelos econométricos apropriados, é possivel
testar estatisticamente as referidas condigdes (ver Apéndice). Os resultados
obtidos empiricamente permitem concluir que quer o indicador coincidente
para a atividade econémica quer o indicador coincidente para o consumo
privado apresentam todas as propriedades desejdveis em indicadores de
evolucao subjacente.

Comportamento em tempo real

Na prética, a estimacao em tempo real da evolugdo subjacente da economia é
extremamente dificil. Por um lado, a separacao entre sinal e ruido no periodo
mais recente é dificultada pela incerteza quanto a evolugdo futura. De facto,
em geral, a distin¢do entre a evolucdo observada e a subjacente para um
dado momento do tempo reflete a evolugdo quer anterior quer posterior a
esse ponto no tempo. Assim sendo, a avaliacdo da evolugdo subjacente é
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potencialmente revista com a chegada de nova informacgao ao longo do tempo.
Por outro lado, os dados estatisticos estdo tipicamente sujeitos a revisdes que
decorrem da natural incorporacao de informacao adicional na sua compilagao
ou de alteracdes de natureza metodolégica com um cardcter mais pontual.

Assim sendo, importa analisar o que tem sido o comportamento em tempo
real do indicador coincidente para a atividade econémica e do indicador
coincidente para o consumo privado. Para este efeito, foram coligidas todas
as estimativas divulgadas pelo Banco de Portugal desde o inicio da sua
publicacdo, nomeadamente desde junho de 2004 no caso do indicador
coincidente para a atividade econémica e desde outubro de 2005 no caso do
indicador coincidente para o consumo privado.

A avaliagdo da fiabilidade em tempo real prende-se com a questao de aferir
qudo préxima uma estimativa inicial estd das estimativas subsequentes. Neste
contexto, é reportado nos Quadros 1 e 2 um conjunto de estatisticas descritivas
relativas as revisdes das diferentes estimativas dos indicadores coincidentes.
Em particular, sdo analisadas as revisdes mensais entre a estimativa inicial e
a segunda estimativa, entre a segunda estimativa e a terceira, entre a terceira
e a quarta e finalmente entre a quarta e a quinta estimativa. Adicionalmente
sdo analisadas as revisdes entre a estimativa inicial e a quinta estimativa, por
forma a captar cumulativamente a referida sequéncia de revisdes, bem como
a revisdo da estimativa final, entendida como a tltima estimativa disponivel,
face a primeira estimativa. A apresentagdo das revisdes até a quinta estimativa
procura garantir que se considera necessariamente a estimativa mensal que
incorpora a informacgao trimestral da varidvel de referéncia para o trimestre
ao qual pertence esse més. Por sua vez, a revisdo da estimativa final face a
primeira estimativa reflete todo o processo de revisdao acumulado ao longo do
tempo.

Em primeiro lugar, é possivel concluir que a média das revisdes é
proxima de zero pelo que ndo existe evidéncia de enviesamento significativo
das diferentes estimativas*. Ainda no que diz respeito a distribuicdo das
revisoes, refira-se que a mediana das revisdes também é aproximadamente
nula sendo que uma parte significativa das revisdes apresenta uma dimensao
relativamente reduzida.

4. Refira-se que ambos os indicadores coincidentes foram re-estimados em meados de 2009
pelo que tal facto podera ter contribuido para revisdes maiores nesse momento do tempo.



1% vs 2¢ 2% vs 3¢ 3% vs 4% 4% vs 5¢ 1% vs 5¢ 1% vs Final
estimativa estimativa estimativa estimativa estimativa estimativa
Revisdo média 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0
1° quartil das revisdes -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,4 -0,5
Mediana das revisdes 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2
3° quartil das revisdes 0,1 0,1 0,1 0,0 0,2 0,6
Revisdo absoluta média 0,2 0,2 0,1 0,1 0,4 0,2
Desvio-padrao das revisoes 0,3 0,2 0,2 0,2 0,5 0,8
Récio ruido-sinal 0,15 0,12 0,10 0,09 0,27 0,44
Concordancia em sinal 0,94 0,97 0,94 0,95 0,89 0,83
Concordéncia em dire¢do 0,86 0,94 0,99 0,97 0,87 0,80
QUADRO 1. Revisdes mensais do indicador coincidente para a atividade econémica
1% vs 2% 2% vs 3¢ 3% vs 4¢ 4% vs 5¢ 14 vs 5¢ 1% vs Final
estimativa estimativa estimativa estimativa estimativa estimativa
Revisdo média —0,1 0,0 0,0 0,0 —0,2 0,0
1° quartil das revisdes -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,7 -0,4
Mediana das revisdes 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,1
3° quartil das revisdes 0,1 0,1 0,1 0,1 0,3 0,6
Revisdo absoluta média 0,3 0,2 0,2 0,1 0,6 0,9
Desvio-padrao das revisoes 0,4 0,4 0,3 0,2 0,8 1,3
Récio ruido-sinal 0,16 0,13 0,11 0,09 0,28 0,48
Concordancia em sinal 0,94 0,95 0,96 0,98 0,88 0,83
Concordancia em dire¢ao 0,92 0,94 0,95 0,95 0,86 0,82

QUADRO 2. Revisdes mensais do indicador coincidente para o consumo privado
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Em termos de dimensdo absoluta das revisdes, quer a revisdo absoluta
média quer o desvio-padrdo das revisdes apontam para niveis relativamente
reduzidos nas revisdes iniciais tendendo a aumentar com o periodo de
revisdo. O racio ruido-sinal, que corresponde ao rédcio entre o desvio-
padrdo das revisdes e o desvio-padrdo da estimativa final e que procura
aferir a importancia relativa das revisoes face a estimativa final, aponta no
mesmo sentido. Refira-se que, a contribuir para estes resultados, encontram-
se também as revisdes a que as Contas Nacionais Trimestrais do INE se
encontram sujeitas (ver Cardoso e Rua 2011) com destaque para as que
podem decorrer da incorporacdo das Contas Nacionais Anuais, que sdo
divulgadas tipicamente com um atraso de cerca de dois anos face ao periodo
de referéncia, e de alteracdes metodolégicas pontuais como mudancas de base
que podem influenciar significativamente a comparacdo nomeadamente entre
a estimativa inicial e a final.

Para além da andlise explicita da magnitude das revisdes, procedeu-se
ao calculo de medidas como a percentagem de concordancia quer no sinal
quer na direcdo das diferentes estimativas dos indicadores coincidentes. No
primeiro caso, a medida procura aferir a percentagem de vezes que ambas
as estimativas apresentam o mesmo sinal enquanto no segundo caso destina-
se a quantificar a percentagem de vezes que ambas as estimativas apontam
no mesmo sentido em termos de aumento/diminui¢do. Em ambos os casos,
registam-se taxas de concordancia muito elevadas.

Adicionalmente, para aferir a incerteza associada aos indicadores
coincidentes ao longo do tempo, foi calculado o desvio-padrao das diferentes
estimativas para cada més desde o inicio da sua divulgacdo (ver Gréfico
4). Nao obstante o desvio-padrdo ndo ser muito substancial, note-se que a
incerteza é tipicamente maior em torno dos pontos de viragem como seria
de esperar.
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GRAFICO 4: Indicadores coincidentes e respetivo desvio-padrdo das estimativas
mensais
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Dado que os pontos de inflexdo sdo tipicamente os momentos do
tempo mais exigentes para efeitos de avaliagio do desempenho em
tempo real, procede-se a uma caracterizacdo mais detalhada do que
tem sido o comportamento dos indicadores coincidentes em torno dos
pontos de viragem. Assim, foram considerados quatro pontos de inflexdo
nomeadamente dois minimos e dois mdximos locais. Para ter um termo de
comparagdo, foi considerado o desempenho que teria sido possivel obter em
tempo real com a taxa de variagdo homologa da ciclo-tendéncia extraida
com o filtro Christiano-Fitzgerald. Refira-se que este ultimo apenas utiliza
informacao referente a variavel de referéncia, ou seja PIB ou consumo privado
trimestral. Dado o habitual problema de extragdo de sinal no final da amostra,
os valores para o periodo mais recente podem sofrer revisdes significativas.
Uma forma de mitigar este problema consiste na utilizacdo de informacao
multivariada, que no fundo é a ideia que se encontra subjacente 8 metodologia
de construgdo dos indicadores coincidentes. De facto, a utilizacdo de outra
informacdo para além da contida na varidvel de referéncia pode permitir
reduzir a magnitude das revisdes e reforcar o contetido informativo em tempo
real.

Nos Graficos 5 e 6 sdo apresentadas as estimativas em tempo real dos
indicadores coincidentes bem como a taxa de variacdo homoéloga da ciclo-
tendéncia extraida com o referido filtro. Refira-se que a andlise subsequente
é feita em termos trimestrais, para possibilitar a respetiva comparacao, e que
todas as estimativas foram obtidas utilizando as vintages de dados disponiveis
em cada momento do tempo. No caso dos indicadores coincidentes, tal
corresponde a estimativa efetivamente divulgada pelo Banco de Portugal
na respetiva publicagdo enquanto no caso do referido filtro estatistico foi
necessario coligir as vintages do PIB e do consumo privado disponiveis em
cada momento do tempo. Saliente-se ainda que as estimativas apresentadas
nos graficos correspondem as estimativas obtidas em cada trimestre aquando
da divulgacdo das Contas Nacionais Trimestrais pelo INE sendo compardveis
em termos do momento de fecho de informac&o.

A partir dos Gréficos 5 e 6 é possivel aferir que os indicadores coincidentes
em tempo real apresentaram maior contetido informativo na identificagdo dos
pontos de inflexdo, na medida em que qualitativamente a indicacdo dada em
tempo real ndo parece ter registado uma alteracao significativa com a chegada
de nova informagéo. Por seu turno, as estimativas obtidas com o referido filtro
estatistico parecem ser mais sensiveis a incorporagdo de novas observagoes
trimestrais para o agregado macroeconémico.
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GRAFICO 5: Indicador coincidente para a atividade econémica em termos trimestrais
em torno de pontos de inflexdao
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GRAFICO 6: Indicador coincidente para o consumo privado em termos trimestrais em
torno de pontos de inflexdo



Estimativa trimestral do indicador coincidente aquando
da divulgacdo das Contas Nacionais Trimestrais

Variagdo homéloga da ciclo-tendéncia extraida
com o filtro Christiano-Fitzgerald

Por meméria

Primeira estimativa trimestral do indicador coincidente
para um dado trimestre

Revisoes face a estimativa final

Concordancia face a estimativa final

Média Mediana Desvio-padrao | Sinal Direcao
-0,1 0,1 0,6 0,96 0,91
-0,2 -0,1 0,8 0,96 0,74
-0,3 0,0 0,8 0,91 0,87

QUADRO 3. Revisdes trimestrais do indicador coincidente para a atividade econémica em torno de pontos de inflexdo

Estimativa trimestral do indicador coincidente aquando
da divulgacdo das Contas Nacionais Trimestrais

Variacdo homologa da ciclo-tendéncia extraida
com o filtro Christiano-Fitzgerald

Por memdria

Primeira estimativa trimestral do indicador coincidente
para um dado trimestre

Revisdes face a estimativa final

Concordancia face a estimativa final

Média Mediana Desvio-padrao | Sinal Direcao
-0,1 0,0 1,0 0,96 0,83
-0,3 —0,2 1,1 0,91 0,74
—0,4 -0,3 1,5 0,78 0,74

QUADRO 4. Revisoes trimestrais do indicador coincidente para o consumo privado em torno de pontos de inflexdo
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Do ponto de vista quantitativo, as diferentes estimativas dos indicadores
coincidentes sdo relativamente préximas das estimativas precedentes e das
imediatamente subsequentes enquanto a indicacdo dada pela taxa de variagao
homéloga da ciclo-tendéncia extraida em tempo real com o filtro estatistico
sofreu revisdes maiores. Refira-se que face a estimativa final, a magnitude
das revisdes pode ser mais substancial pelas razdes apontadas anteriormente.
Em particular, mencione-se que em 2007 ocorreu uma mudanga de base das
contas nacionais, implicando altera¢cdes metodolégicas nas contas anuais, o
que contribuiu para uma maior discrepancia entre as estimativas em tempo
real e a estimativa final. De facto, a divulgacdo das Contas Nacionais Anuais
originou uma revisao para o ano de 2007 de 0,5 p.p. no caso do PIB e cerca de
1,0 p.p. no caso do consumo privado. Saliente-se adicionalmente que no caso
do consumo privado também se registou uma revisdo expressiva em 2009 de
-1,5 p.p. com a publicagdo das Contas Nacionais Anuais referentes a esse ano.

A informacdo contida nos Gréficos 5 e 6 é complementada com um
conjunto de estatisticas apresentadas nos Quadros 3 e 4 respetivamente.

Os Quadros 3 e 4 traduzem quantitativamente a evidéncia acima
mencionada. Quer o indicador coincidente para a atividade econémica quer
para o consumo privado apresentam uma maior fiabilidade em tempo real
do que seria possivel obter com recurso ao referido filtro estatistico a luz de
todas as estatisticas consideradas. Em particular, a revisdo média e a mediana
sdo praticamente nulas em ambos os indicadores coincidentes. Por sua vez,
o desvio-padrdo das revisdes face a estimativa final é maior no caso do
consumo privado do que no da atividade econémica o que podera refletir as
revisdes de maior magnitude ocorridas nesse agregado de contas nacionais.
Em termos de concordancia, registam-se taxas elevadas quer em sinal quer em
direcdo. Para além da vantagem comparativa de estarem disponiveis numa
frequéncia mais elevada, isto é, permitirem um acompanhamento da evolugao
macroeconémica em termos mensais, também registam um comportamento
mais fidedigno em termos trimestrais do que o baseado no filtro estatistico.

Adicionalmente, também foram incluidos os resultados para o caso da
primeira estimativa trimestral dos indicadores coincidentes para um dado
trimestre. Esta estimativa corresponde a estimativa que é tipicamente possivel
obter cerca de dois meses antes das restantes estimativas analisadas. Como
seria de esperar, dado que o conjunto de informacdo utilizado é mais
limitado e de natureza mais precéria, esta estimativa esta sujeita a revisdes
maiores e regista menor contetido informativo quando se compara com a
estimativa trimestral do indicador coincidente obtida aquando da divulgacao
das contas nacionais trimestrais. Contudo, refira-se que no caso do indicador
coincidente para a atividade econémica, esta primeira estimativa apresenta
um desempenho semelhante ao obtido com o filtro estatistico registando
inclusivamente uma concordancia em termos de direcdo mais elevada. No
que diz respeito ao consumo privado, a primeira estimativa trimestral do
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indicador coincidente também apresenta um comportamento relativamente
proximo do registado com o filtro estatistico.

Conclusodes

Apbs cerca de uma década de divulgacdo pelo Banco de Portugal, este
artigo procurou revisitar os indicadores coincidentes mensais em diferentes
vertentes. Por um lado, o comportamento dos indicadores mensais como
medida subjacente da evolugdo dos respetivos agregados macroeconémicos
foi avaliado. Baseado numa andlise formal, foi possivel concluir que quer
o indicador coincidente mensal para a atividade econémica quer para o
consumo privado apresentam um conjunto de propriedades estatisticas
desejaveis em indicadores de evolugado subjacente.

Por outro lado, a andlise das revisdes a que os indicadores coincidentes
tém estado sujeitos desde o inicio da sua publicacdo também foi objeto de
estudo. Refira-se que ndo obstante a utilizacdo de informacdo multivariada
poder mitigar a magnitude das revisdes e potenciar o contetido informativo, é
importante ter presente que as dificuldades inerentes na avaliacdo da evolugao
subjacente em tempo real dificilmente serdo inteiramente ultrapassadas
qualquer que seja o instrumento dada a propria natureza deste tipo de anélise.

A andlise conduzida para aferir o comportamento em tempo real dos
indicadores coincidentes mostrou que estes indicadores compdsitos se tém
revelado muito tteis na monitorizagdo e acompanhamento da evolugdo
da economia Portuguesa, inclusivamente durante periodos de inflexao que
sdo tipicamente caracterizados por uma incerteza acrescida. De facto, os
indicadores coincidentes mensais apresentaram um comportamento em
tempo real bastante fidedigno, quando avaliados quer em termos da
magnitude das revisdes quer em termos de concordancia na indicagdo
qualitativa.



Revista de Estudos Econémicos 66

Referéncias

Azevedo, J., S. Koopman, e A. Rua (2006). “Tracking the business cycle of the
Euro area: a multivariate model-based band-pass filter.” Journal of Business
& Economic Statistics, 24(3), 278-290.

Baxter, M. e R. G. King (1999). “Measuring business cycles: approximate band-
pass filters for economic time series.” The Review of Economics and Statistics,
81, 575-593.

Burns, A. e W. Mitchell (1946). Measuring business cycles. NBER.

Cardoso, F. e A. Rua (2011). “As contas nacionais trimestrais em tempo real:
uma andalise das revisdes na ultima década.” Boletim Econémico outono,
147-164, Banco de Portugal.

Christiano, L. J. e T. J. Fitzgerald (2003). “The band-pass filter.” International
Economic Review, 44, 435-465.

Dias, F. (1993). “A composite coincident indicator for the Portuguese
economy.” Working Paper 18/93, Banco de Portugal.

Dias, F. (2003). “O indicador coincidente para a economia Portuguesa: Uma
avaliacdo histérica dos seus dez anos de existéncia.” Boletim Econémico
setembro, 97-104, Banco de Portugal.

Gomes, F. (1995). “Um indicador coincidente e um indicador avancado para o
consumo privado.” Boletim Econémico setembro, 77-84, Banco de Portugal.

Harvey, A. e T. Trimbur (2003). “General model-based filters for extracting
cycles and trends in economic time series.” The Review of Economics and
Statistics, 85, 244-255.

Hodrick, R. e E. Prescott (1997). “Postwar U.S. business cycles: an empirical
investigation.” Journal of Money, Credit, and Banking, 29, 1-16.

Marques, C.R., P. D. Neves, e L. M. Sarmento (2003). “Evaluating core inflation
indicators.” Economic Modelling, 20, 765-775.

Rua, A. (2004). “Um novo indicador coincidente para a economia
portuguesa.” Boletim Econémico junho, 21-29, Banco de Portugal.

Rua, A. (2005). “Um novo indicador coincidente para o consumo privado em
Portugal.” Boletim Econémico outono, 69-76, Banco de Portugal.

Stock, J. e M. Watson (1989). “New indexes of coincident and leading economic
indicators.” NBER Macroeconomics Annual, NBER.



67 Indicadores coincidentes mensais do Banco de Portugal revisitados
Apéndice

Neste apéndice sdo apresentados os modelos econométricos utilizados para
testar o conjunto de propriedades desejaveis em indicadores destinados a
captar a evolugdo subjacente da varidvel de referéncia.

A condigdo de que nao existe uma diferenca sistemética entre o indicador
coincidente, IC, e a varidvel de referéncia, y, pode ser aferida estimando o
seguinte modelo

yt:a—l—BIC’t—l—vt

e testando conjuntamentese « =0e 5 = 1.
Em relagdo a condigdo de que o indicador coincidente deve ser um atrator
da varidvel de referéncia, o modelo a estimar é dado por

m n
Ay = ZajAyt,j + ZﬁjAICt—j =Y (ys—1 —ICt_1) + &4
j=1 j=1

em que a hipétese a testar é a de que v # 0.
A condicdo de que a varidvel de referéncia ndo causa o indicador
coincidente no sentido de Granger pode ser testada através do modelo

T S
IC, =p+ Y 5IC_j+> Oy—j+m
j=1 J=1
e verificandose 61 =0, = ... =0, = 0.
Os principais resultados da estimagdo dos modelos acima mencionados
sdo apresentados no Quadro 5 sendo possivel concluir que ambos os
indicadores coincidentes satisfazem todas as condicgoes.

Indicador coincidente para Indicador coincidente para
a atividade econémica o consumo privado
Condicio i) a=-0,034 = 1,036 a=0,027 f= 1,013
—0ef=1 (0,109) (0,040) (0,062) (0,021)
a=0elf= F(2,146) = 0,507 [0,603] F(2,146) = 0,568 [0, 567]
Condicao i) 5= 1,767 5= 1,124
v#0 (0,182) (0,170)
o :%;’nj“?ao:”;) o F(4,135) = 0,333 [0,855] F(4,135) = 1,256 [0, 290]

QUADRO 5. Propriedades de indicadores de evolugéo subjacente

Nota: Entre paréntesis curvos reportam-se os desvios-padrao corrigidos de autocorrelacio e
heterocedasticidade e entre paréntesis rectos o p-value das estatisticas de teste.





