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SINOPSE

Este artige descreve a utilizacdo de modelos bayesianos
univariados no acompanhamento da. conjuntura econémica,
explicitando as capacidades descritiva e preditiva destes modelos.
Adicionalmente, vutilizando a sua estrutura probabilistica e
seqilencial, foram implementados recursos que monitoram a
trajetéria das séries identificando mudancas estruturais e indicam
a ocorréncia de reversfio na atividade econémica.







1. INTRODUCAQ

0 acompanhamento da conjuntura econdémica pretende interpretar a
situagfio atual e fazer algum tipo de prognéstice para o futuro.
Este acompanhamentc pode ser realizade, do ponto de vista
quantitativo, de uma forma apenas descritiva, observande-se a
tendéncia de um conjunto selecionado de séries, ou utilizando-ge
um modelo formal que relacione estatistica e dinamicamente as
séries relevantes. [Estes procedimentos néc se excluem. 0 uso de um
modelo formal explicita as hipdteses do analista e wutliliza a
interligacéo entre as séries econdmicas para que se possa fazer
uma melhor previséo. Todavia, tal uso pode ser um
constrangimento, uma vez que limita o analista a um certo corpo de
hipdteses quande, de fato, a explicagio dos acontecimentos exige
que sejam enfatizados aspectos diferentes ac longo do tempo. Neste
artigo vamos nos ater apenas & discussfo dos Instrumentos
estatisticos necessarios a abordagem descritiva.

0 procedimento descritivo utiliza uma estrutura conceitual para
identificar as séries relevantes e interpretar as tendéncias
verificadas em cada série. Uma das vantagens do mesmo & sua
capacidade de acompanhar a veolatilidade do fato econdmico com a
agilidade necessaria. Isto envolve o uso da informag&o com a maior
atualidade possivel e na mesma periodicidade com que as séries séo
geradas (a maloria mensalmente). Como tais séries freqlientemente
tém um padréoc sazonal bastanie significative torna-se necessario
que este seja isolado para extrair a tendéncia da série.

Os modelos estruturais foram propostes por Harvey (1981) numa
abordagem classica e por Harrison e Stevens (1978) numa abordagem
bayesiana. Ambos postulam que as séries podem ser descritas por
componentes como a tendéncia ou a sazonalidade, e podem substituir
outros métodos de decomposigiic com vantagens. Isto porque, tendo
fundamento probabilistico, s8o capazes de extrapolar a tendéncia e
a propria série e medir a imprecisfic correspondente de uma forma
rigorosa. No Brasil, Migon e Brasil (1988} e Pereira (1888)
utilizaram modelos estruturais respectivamente dentro de uma
abordagem bayesiana e classica sobre a série do produte da
industria geral. Neste artigo propomos o uso da abordagem
bayesiana para descrever e prever um conjunto de séries mensais e
reals relevantes para a andlise da conjuntura. Procuramos, também,
mostrar as vantagens da abordagem bayesiana através da comparagéo
do desempenho de alguns modelos ajustados para diversas séries
econdémicas brasileiras, especialmente a do produto da indastria.

Os modelos estruturais admitem suas componentes como estocésticas
permitindo que elas flutuem suavemente ac longo do tempo o que
possibilita o ajustamento local as modificagBes no processo
gerador dos dados. A abordagem bayesiana dispfe também de um
processo de moniteramento que identifica os periodos em que houve
uma. mudanca estrutural - modificagdo brusca na trajetéria da
série. Nestes periodos o algoritmo é alterade no sentido de




torna-lo mais adaptativo 4s novas condigdes.

Um tema relevante na literatura econdémica é a questio do
reconhecimento da reversio da tendéncia. Supbe-~se que a economia
tem dois estados, o de recessfo e o de crescimento, e a questdo
consiste em identificar tic cedo guanto possivel o momento em que
a economia muda de estado. O modelo bayesiano proposto, além de
descrever a série e efetuar previsdes tambeéem serd utilizado para
derivar uma medida da probabilidade de ocorréncia de reverséo.

Na préxima Secéc é apresentada a abordagem bayesiana, incluindo a
modelagem de processos auto-regressivos de segunda orden,
discutindo critérios de monitoramento para determinagdo de
mudancas estruturais e conceituande uma medida de reversdo de
tendéncia. Na Secfic 3, modelos bayesianos, classicos e de fungéo
de transferéncia para o indice de produciic da industiria geral s&o
comparados. Na Secfio 4, mostra-se o desempenho preditive do medelo
dinamico bayesiano para um conjunio razoavelmente amplo de serles
- indicadores do produto da industria, componentes do produto
interno bruto, componentes da balanga comercial, indicadores de
CONSUmMo & emprego.

2. ASPECTOS METODOLOGICOS

Os modelos dinamicos bayesiancs [West e Harrison (1989)] séo
descritos por -um sistema de equagfes que representam a
distribuicioc das observagdes e a evoluclo dos parametros. Nesta
secic descreveremos as componentes do modelo basico e os
principais aspectos envolvides nesta abordagem. Apresentaremos
também uma representacido para a componente ciclica através de um
processo auto-regressivo de segunda ordem e discutiremos um
procedimento de identificacio de mudangas estruturais na série
denominadce monitoramento bayesiano dos erros de previsio.
Finalmente estabeleceremos um critério de decis@o para a
identificacdo da ocorréncia de reversbes, momentos em que ocorrem
pontos de maximo ou de minimo na trajetéria da série.

2.1. Uma Classe de Modelos Lineares Dinamicos

Apresentamos um subconjunto de modelos lineares dinamicos que
representam séries temporais univariadas - observadas em pontos
equiespacados no tempo - e que admitem a inclus@o de regressores
com parametros variando no tempo. Denotando-se por (yt) a série

temporal de interesse em cada instante de tempo, podemos
representa-la por duas componentes: nivel subjacente (utJ e erro

observacional (sth

0O nivel compreende, em geral, trés componentes que aproximam
localmente a tendéncia, a scazonalidade e os efeitos de




regressores. A itendéncia é fungdo polinomial do tempo, enguanto a
sazonalidade pode ser descrita por fatores sazonais - forma livre
- ou através de harménicos. Nos modelos aditives essas componentes
se superpdem, ocasifioc em que a série se decompde em tendéncia,
sazonalidade, efeito dos regressores e erro observacional. A
zeguir, descreveremos com detalhes essas componentes.

Tendéncia

A tendéncia subjacente & série temporal pode ser representada por
uma fungio estocastica do tempo. Una aproximacfio local para a
tendéncia envelvendo apenas termes de primeira ordem da exXpanséo
de série de Taylor ¢ apresentada abaixo, onde o termo(p’)
representa a primeira derivada da tendéncia e (g) a componente
estocastica.Esta aproximagéo serda t&oc melhor guanto for mais suave
a funcéo:

pl b+ 8t ) = p(t) + t p(t) + e(t)

A fungéo de tendéncia considerada em momentos equiespacados no
tempo pode ser representada em cada periodo pelos parametros (elt,
ezt)’ satisfazendo as equacdes recursivas abaixo, onde
(wi,wé)“N(O,wt). Esses parametros correspondem, respectivamente,

ac nivel presente (p) e & derivada (u’):

=6 + 8 + W
it 1t-1 2t-1 1t

8 =8 + W
2t 2t-1 at

A trajetéria esperada da tendéncia pode ser obtida por
substituigfes sucessivas, resultando em:

plt+k) = @ = 91t+ k th

1t+k
Sazonal idade

A componente sazonal, de forma analoga, serd4d de natureza
estocastica para adaptar-se suavemente as modificacdes dos dados
ao longo do tempo. Se o periodo sazonal for (s) podemos descrever
a sazonalidade através de (s) fatores sazonais. As equagdes abaixo
definem, no caso em que s for igual a 3, a dinadmica dos parametros
onde Bit € o efeito sazonal do més t-i. Estas equagBes implicam

que os periodos t+k e t+k+3 tém os mesmos fatores sazonais
caracterizando uma funcfo periodica:

B e =] 2] 0
it 3t-1 2t 1t-1 3t 2r-1




Quando este fator € composto com uma tendéncia devemos impor a
condig&o de que sua soma seja nula e interpreta-io como variacgéo
em torno do nivel. Vale mencionar que combinacfes de senos e
co-senos podem substituir os efeites acima gquando se desejam
formas restritas e mals parcimoniosas de representar a
sazonalidade.Uma ampla discussdo desses modelos pode ser
encontrada em West e Harrison (1989), Secdo 8. 4.

Regressores

Para cada variavel independente (x) teremos um parametro que pode
variar suavemente no tempo. Este procedimento é util para se
considerarem omissfes de variaveis, mudangas estruturais suaves,
representagédo de relacfes nfc-lineares através de aproximaces
locais lineares, etc. 0 caso de regressic multipia & obtido pela
superposicéo dos diversos regressores.

Compenente Residual

A componente residual, erro observacional, sera representada por
uma variavel aleatéria com distribuicio normal de média zerec e
varidncia descrita pela lei do tipo poténcia abaixo, onde (c) & o
fator de escala e (a) relaciona a varifncia residual com a
tendéncia da série. Esta lei de variancia sé se aplica, é claro, a
séries com tendéncia nio-negativa. A censtante (c) serda estimada
seqiencialmente a partir dos dados. 0 caso em que o parametro (a«)

& nulo correspende & variancia constante:

[ 4
Var(st) =cp

2.2. Principais Passos da Modelagem Dinamica Bayesiana

Az principais operagdes envolvidas na analise bayesiana sfio a
evolugdo e a atualizagio. Na primeira evoluem-se temporalmente as
distribulg¢les de probabilidade que descrevem os parametros do
modelo de forma a se obterem as distribuicdes a priori dos
parametros, antes da  observagéo dos dados do periodo
correspondente. Apds observarmeos uma nova realizacio da série
temporal & distribuicfo a priori ¢ combinada com a verossimilhanca
gerando a distribuigic a posteriori dos parametros. A natureza
seqgliencial - define-se para cada pericdo - deste método esta de
acordo com o fato de a publicagho dos dados e o uso do modelo
ocorrerem também de forma seqgiliencial ao longo do tempo.

Serédo descritas, também, as operagdes de previsfio e suavizacfo. O
procedimentc de previsiio consiste em descrever a trajetéria dos
parémetros condicionado a um certe momentc passade, e em utilizar
a equaglo de observagfo que relaciona o0g parametros da série de
interesse. A suavizagfio, por outro lado, descreve a evolucic dos
parametros considerando-se todos os dados cbservados. Um dos usos
da. suavizagBoc diz respeito a apalises do itipo "o que teria
acontecido se" como em Harrison (1989).




Modelo Dinadmico Geral

Neste texto suporemos que as observagdes se distribuem segundo uma
distribuicfioc de probabilidade normal e que os modelos envolvidos
sdo lineares, ainda que o método suporte generalizagbes nos dois
sentidos. As observacdes, condicionadas =aos parametiros, serao
desecritas pela seguinte distribuicio de probabilidade:

(ytl ut,¢t) ~ N(pt,¢;1}, onde ¢ = | Var'(et)]~i

O nivel do processc estd relacionado com o vetor de parametros (&)
através da expressdo (1) - equagdoc da observacéo ~ onde (Ft) & um

vetor de dimensfio adequada e o0s parametros de estado do sistema
evoiuem segundo a equacgdo (2):

K ='Ftet (1)

e
t

Gt et W W~ N(O,Wt/¢t) (2)

A matriz Gt & composta peor blocos que descrevem as diversas

componentes. Por exemplo, nos blocos que representam o crescimento
linear e a sazonalidade faz-se respectivamente:

Gt = (11 Gt = {001
01 100
010
As informacgfes necessarias, no tempo (t-1), para implementar a
analise bayesiana estdo descritas, respectivamente, pelas
distribuicgdes a posteriori normal-gama:
(et—llDt-1’¢t—1} ~ Nim_»C 72,

(¢. |D. .} ~Tln /2,5 /2)

-1 t-1 -1 t-1

Os valores (mO;CD,nO,sO) que caracterizam as distribuigdes a

posteriori dos perametros no instante inicial podem ser
determinados subjetivamente ou a partir de "prioris de referéncia’
como descrite em West e Harrison (1983). 0O proxime passce da
andlise sera descrever a evolugfo temporal usando (2).

1 . o " . - . .
As generalizagdes para modelos ndo-normais e ndo-lineares estio
em Migon e Gamerman (19839). Veja as referéncias ali
encontradas.




Evolugédo Temporal

A expressio (2) descreve, através de Gt, a evolugdo deterministica
do modele e também o acréscimo de incerteza traduzido pela
variancia da componente aleatéria (w). Assim:

(e [D,_.¢) ~ N(a R /¢ )

cnde a =0Gnm e R =G C G + W
t t t-1 t t t-1 t t

Esta distribuigio ¢ denominada distribuigfo a priori para Qt. Por

integracio é possivel obter-se a distribuicfic a priori marginal de
(6, [D, ,) @ qual sera uma t-Student.

Atualizagao

Apos observarmos y no periodo t, combinames a distribuiglo a
priori conjunta de 8 e ¢ com a verossimilhanga para se obterem as
distribuicBes a posteriori de 8 e ¢ que sio, também, distribuicges
normal-gama. Estas expressdes s#o obtidas come fungidc do erro de
previsfio um passo a frente e dos parametros da distribuligéo a
priori e podem ser encontradas em West e Harrison (1888, Segfo
4.3, p. 118-119)1:

(e |¢,.D0) ~ N(m,C /¢ )
(¢t,Dt) ~ F{nt/z,st/2)
Previsic

0 valor futuro da série ¢é descrite por uma distribuigfo
condicional aos dados passados, denominada distribuig@o preditiva,

a qual, como indicade abaixo, sera uma t-Student. Observe que,
dispondo-se da . distribuicfio conjunta das previsdes {uturas,
[yt+1,....y£+kJ, pode-se obter a distribuigfio de fungbes desses

valores futuros. Por exemplo, peoderiamos estar Iinteressados na
soma. das previsdes da série ao longo dos proximos trimestres,
baseada em dades mensaiz até o Ultimo més cobservado:

SAMERE S R

Intervencgfic e Observagbes Perdidas

A natureza subjetiva do método bayesiano permite que se combinem
informagdes objetivas com outras de natureza subjetiva. Um exemplo
seria a consideragdc de alteragdes estruturals esperadas por
especialistas para um certo momento futuro. Neste caso, a
tendéncia do processo poderia ser acrescida da variavel aleatéria
8 com média m(8) e variancia v(8) fornecida pelos especialistas, o




que altera o nivel e a variabilidade desta componente do processo
estocastico. As observagSes perdidas sf8c consideradas de forma
direta, evoluindo o processo - passagem da priori para a
posteriori - sem a incorporagdc de informacBes novas. Isto
equivale a se manter inalteradec o valor esperado dos parémetros e
a se ampliarem as incertezas.

Suavizacio

Os parametros do modelo estrutural dinamice admitem interpretacdo
e variam ac longo do tempo. Por exemplo, num modelo de crescimento
linear com dados mensals, um dos parametros representa o
crescimento mensal do processo em estude, outro a componente
sazonal, e outro poderia ser o efeito de uma variavel exégena.
Permitir que estes paréametros variem no tempo é compreender gue os
aspectos qualitativos dos modelos s8o mais estaveis do que os
guantitativos. Assim, os parametros estardo aptos a acomodar
mudangas estruturais que venham a ocorrer. Prosseguindo com este
raciocinio, n#o é dificil conceber a importancia da revisio dos
parametros no instante (t) apds observar os novos dados em (t+1).
A distribuicio dos parametros do periodo t condicionada a dados
posteriores a t sera chamada de ‘"distribuicdo suavizada" e
denotada pela expressdo abaixo, onde m° & o vetor das médias e C°
a matriz de wvariancia-covariancia suavizadas. Este procedimento
permite interpretar as componentes ao longo do tempo e descrever a
magnitude dos efeitogs de intervencdes:

s S
(9t|DT,¢t} ~ N(mt,Ct/gbt)

2.3. Modelos Auto-regressivos de Segunda Ordem

Algumas séries econémicas, em principio, podem ter uma componente
ciclica que dé& conta de um eventual ciclo, nfio-sazonal e
estocastico, inerente ao processo gerador da série. Um exemplo
seria o nivel de atividade econémica que teria subjacente um ciclo
de negéclios. Na literatura, autores comc Pereira  (1988)
incorporaram num medelo estrutural esta componente através de um
processo restrito auto-regressivo de segunda ordem, representado
por uma combinacdo de senos e co-senos amortecidos no tempo, o
qual corresponde a um processo auto-regressivo de segunda ordem
AR(2) com raizes complexas conjugadas.

No ambito dos modelos bayesianos em que todos os parametros sdo
estimados seqliencialmente, a inclus&o de uma componente deste tipo
resultaria num modelo ndo-linear, em que seriam estimados o
coeficiente de amortecimento e o periodo do ciclo. 0O modelo AR(Z2)

2As expressdes de m e C° encontram-se em West e Harrison (1989,
p. 121-124).




irresirito serd escrito na estrutura do Modele Dinamico Bayesiano,
apos transformagbes, e estimado seqlencialmente. Desta forma, os
dados poderfio indicar a inexisténcia do ciclo ao longo do tempo,
ou a sua flutuagdoe. Um processo AR(Z2) é definide por qualguer uma
das expressdes abaixo, onde €~N(0,02) s&0 independentes
temporalmente e (¢1,¢2) 08 parameiros que satisfazem certas

restrigfes e variam no tempo:

Y, = a . a =¢ a +¢ a +& (3)
Por substituicdo, obtém-se:
yt:(¢1+¢2 B Yeer T8

0 processc sera estacionaric se as raizes subjacentes aos
parametros ¢ estiverem fora do circulo unitario. Neste caso, fica
caracterizado um processo do tipe AR(Z2). Incluindo o nivel na
equagao (3) obtemos a expressio abaixo:

v =k o+l + 0Bty -m ) e,
Denote-se por a(t-kst-1) = yv«—“b« para k=1,2 as quantidades
aleatdrias com média a.tuk= E{yt_km ut_k] Dt—i) gue séo,

respectivamente, a média a posteriori em t-1 e a média da
distribuigio suavizada, a um passc,em t-2. Verifica-se que:

- = 2
= ‘ + ~
Yy H * ¢1t at—l ¢2t Pz M € £ N{0, ¢")

= + W
'J't 'ut-l it

b =, "0, k=12 e (0 w) ~NO, W)

0 modelo acima ¢ a composigio de uma "tendéncia" e uma regressio

nas variéaveis (at1 , A 2). As principais vantagens dessa

representacéo sic, de um ladeo, & maneira irrestrita de considerar
o processo AR(2) e, de cuiro, a possibilidade de =a variancia
residual ser estimada seglencialmente. Formas alternativas de
representar componentes ARMA na estrutura dos modelos dinamicos
bayesianos podem ser encontradas em West e Harrison (1989).

Apresentamos a seguir quatro exemplos de processo AR(2) gerados
numa amostra de 240 observagSes e com raizes escolhidas
convenientemente na regifio de admissibilidade, correspondendo a:
(0.1,0.9) raizes reais proximas da fronteira de inversibilidade;
(1,0.89) raizes complexas conjugadas; (0.8,0.16) raiz real com
multiplicidade 2 e, finalmente, (-0.8,-0.1) raizes no interior do
espago de parametros. Como se pode observar abaixo, a localizacio




das raizes ndo parece prejudicar a estimacao.

Comparacéo entre o Parametro Original e o Estimado

Parametro ¢1' Parametro ¢2 Parametro o
Original Estimada Original Estimada Original Estimada
0.1 0.0918 0.9 0.89392 5.00 5.02
1.0 1.0202 0. 89 0.9202 5.00 4.85
0.8 0.7845 0.186 0.1844 5.00 4.58
-0.9 ~0. 888¢& -0.10 ~-0.09742 5.00 5.39

2.4. Mudancas Estruturais Indicadas pelo Monitoramento dos Erros
de Previsao

Un problema relevante em séries econdmicas é a determinagic dos
momentos de mudangas estruturais e o conseqgiiente wuso da
intervengfo subjetiva. Em modelos dinamicos bayesianos ¢é possivel
introduzir-se um mecanismo de acompanhamente deos erros de previséo
para a determinacic dos momentos de mudancas estruturais. Fste
mecanismo de monitoramento € baseado no fator de Bayes e se
inspira na piora da capacidade preditiva do modelo em analise.
Estas mudancas estruturais certamente prejudicam a descricdo dos
fendmenos em estudo e, eventualmente, comprometem a capacidade de
resposta dos modelos. A forma mais simples de se proceder a
intervengéo consiste em aumentar a variancia da evolugdo dos
parametros, o qhe, intuitivamente, corresponde a desprezar mais
fortemente as observagdes passadas. Formas mais elaboradas
envolveriam a modelagem do efeito da mudanca estrutural incluindo
a quantificacéo subjetiva desses eventos como, por exemplo, queda
no nivel de certa magnitude ou mudanca de inclinacdo.

Podemos, intuitivamente, examinar o procedimento de se utilizarem
0s erros de previsfe para diagnosticar a perda de aderéncia entre
o modelo e os dados. Por exemplo, ocorrendo no instante t um erro
de previs#o padronizade - dividido pelo seu desvio-padrioc -
superior a dois, ¢ provavel que alguma excepcionalidade esteja
ocorrendo. Esta pode ser uma observacfo espuria ou indicacido do
inicio de uma mudanga estrutural. Julgar o modelo considerando o
errc de previs@ic acumulado até o instante (t) - procedimento
habitual de avaliac3o da capacidade preditiva de um modeloc - torna
0 procedimentc menos sensivel do que considerar os erros
acumulades localmente.

A densidade preditiva p(yt ] D M) obtida segundo o modelo M

twt’
serve para avallar se uma observagfo futura esta de acordo com o
modelo especificado. Valores grandes da densidade preditiva
indicam a coerépncia entre o modelo M e os dados. Esta funcdo
considera a previsfo pontual e também sua precisdio. Agregando-se
esta fungio sobre as (s) ultimas observacées temos:




ply ...y

t t-s Dt~s-1’M): p(ytIDt_l)p(yt_l|D J.-ply

|D

t-2 tws?! t-s-1

a qual é¢ denominada densidade preditiva conjunta para uma Jjanela
de (s) periodos. Seu valor ¢ interpretadc come a verossimilhanga
do modelo M e presta-se a comparar modelos. A razéo entre as
verossimilhancas dos modelos M e M é chamada de fator de Bayes de
Jjanela (s) do modelo M com respeito ao modelo M'. Valores grandes
deste fator ( > 3, na escala do log ) indicam que o modelo M é
preferivel ac modelo M':

M)

H{tss) = p(yt"'y t"SIDt“S"i,

t—s[Dt—s—1’M} d p(yt...y

Se o modelo M for semelhante ao M, xceto por admitir maior
variabilidade dos seus parametros, o fator de Bayes pode ser
utilizado para identificar a ocorréncia de uma mudancga estrutural,
sinalizada pela preferéncia pelo modelo M. Se H{t,1) sinalizar a
preferéncia pelo modelo M' é possivel que esteja ocorrendo apenas
uma observacféic espuria. No entanto, se H(t,s) para s>1 for
significativo, entfo o procedimento estd indicandc a ocorréncia de
uma mudanga estrutural, poHs estd sendo constatada a preferéncia
sistemdiica pelo modelo M.

2.5. Reversdo Ciclica como um Problema de Decisdo

A probabilidade de ocorréncia de uma reversfo pcede ser calculada
a partir de uma definigio clara de reversdo e de um mnodelo
probabilistico para as observagdes passadas, = isto é, utilizando a
distribuicio preditiva para o calculo das probabilidades de
reversiio e uma funcdo de perda para representar as conseqléncias
de decisBes erradas sobre o¢ reconhecimento de uma reversfo.
Inicialmente definiremos reversio scobre os dados observados e a
seguir estenderemos o conceito para a tendéncia, componente né&o
observavel.

Se jam Dt=(y1...yt) as informacdes disponiveis até o pericdo t e
consideremos a observacio futura Ytl. Definiremos uma reverséo
+
ara baixo baseada em . Y or:
P ( Ve Vy t+1) P

RB : ocorreu uma reversfoc para baixo : se Y, < y, > YH1

RB : nfc occorreu reversic para baixe : se Yoy < Y, < Yt+1

3O detalhamento do moniteramento que envolve a especificagfo do
tamanho da Jjanela (s) e do modelo alternativo consta em West e
Harrison (1989, Secdes 2.4 e 2.5].

4Ver Zellner (1887) e referéncias ali menclionadas.
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A reversioc para cima (RC) pode ser definida de forma analoga e
estas definigfes podem ser estendidas para incluir varias
observactes passadas e futuras. Para fins de tomada de decis&o sob
incerteza necessitamos calcular as probabliidades desses eventos:

Prob[RBtI D, ] = {Prob( Y

Y, | Dt} se y <y

<
t+1 t-1 £

0 em caso ceontréario

As séries econdémicas podem fer esiruturas mais elaboradas,
incluinde componentes sazonalsg, ciclicas e erro observacional, que
perturbam a identificacg@o da trajetdédria de mais longo prazo. Por
isso a reversiéc deve ser caracterizada a partir da tendéncia ou
nivel corrente da gérie. Assim:

RB : ocorreu uma reversfo para baixo : se ’o, < K > Koy

RB : ndo ocorreu reverséo para baixo : se Mo, <M <H L,

Prob[RB | D 1 = Probl (kg _<mu) e (p  <pl|DI]=

PPOb('ut-1< 'ut.+1< ut' Dt] * PPOb(ut+1< “t—1< “tl Dt)

As quantidades denotadas por u sic nfio observaveis e portanto

teremos de utilizar a distribuigfio conjunta de (pt—l’ut’ut+1|Dt)

para calcular a probabilidade de oceorréncia de uma reversfo. As
parcelas envolvidas nesta expresséo séo o paréametro p suavizado a
um passo, 1isto & pt1|Dt, sua posteriori em ¢ e a sua priori em

t+1. Os resultados que apresentamos utllizam uma aproximacio para
agquela probabilidade que consiste em substituir My e “t por seus

valores esperados. No caso anterior a expresséo era exata pois
envolvia apenas quantidades observaveis exceto o termo preditiveo
que esta sendo considerado corretamente nos dois casos. Assim:

Prob[RB { D 1 = (Prob( p___<m | D) sem  <m
el T t+1

£ t t-1 t

0 caso contrario

A decisfio pela ocorréncia ou ndo de uma reversdo envolve a
consideracfo dos custos incorridos numa decisfo errada. Ou seja, &
necessaric incluir uma funcic de perda (L) descrita na tabela
abaixo. Embora tenhamos salientado ¢ carater preditive do
problema, nas aplicacBes nos limitamos a calculos baseados na
posteriori.

Eventos
AgBes RE Ndo (RE)
al: Identifica a ocorréncia de RE o C
a2: Identifica a n&o ocorréncia de RB d 0

i1



A perda esperada para cada uma das acdes sera:
E(L(ai}) = c * (1- p[RB]) , E(L(a2)) = d P{RB]

A agfo (al) serd escolhida se E(L{al})) < E(L(a2)), ou seja, se
p[RB1/(1-P[RB]) < c/d. De forma analoga, a identificacdo de uma
reversdo para cima ¢ dada por p[RC]/(1-P[RC]) < c¢’'/d’. A escolha
dos custos & subjetiva e retrata a gravidade dos alarmes falsos.
Assim, ¢ muito malor que d é uma indicagfo de gue identificar
{t-1) como um RB, quando efetivamente ndo é, é mais custoso do que
nédc considera-lo quando de fato ele ¢ um RB. Nesta aplicacéo, por
simplicidade utilizaremos c=d, © que implica considerarmos a agio
(al) gquando P[RB]>0.5.

3. MODELOS PARA O INDICE DE PRODUCAO DA INDUSTRIA GERAL

Nesta seg&o apresentaremos os resultados de diversos modelos
aplicados ao indice base fixa da produgéo da industria geral, que
permitem comparar o desempenho destes nmodelos quanto a sua
capacidade preditiva e aderéncia. Os modelos considerados s#o
variantes do modeio dinadmico bayesianc (MDB), um modelo estrutural
classico (MEC) descrito em Pereira (1888), e um modelo de funcio
de transferéncia (MFT) descrito em Coelho e Tenenblat (1989).

A economia brasileira atravessou nos tltimos 20 anos dois pericdos
marcadamente diferentes. A década de 70 apresentando crescimento e
estabilidade e a de 80 instabilidade com periodos de crescimento
seguidos de outros de estagnacic. Por isso, os modelos teréo seu
desempenho avaliado a partir da década de 70 ou, alternativamente,
usando apenas dados da de 80.

3.1. Caracteristicas dos Modelos e Critérios de Comparacéo

O {MDB) além da sua versfo basica pode considerar come em Pereira
(1988) uma componente de flutuagdo ciclica, supondo que o produto
da industria contenha um padrfc ciclico nfo-sazonal na sua
trajetoria, e outra que incorpora o numero de dias trabalhados
come regressor, supondc que parte da flutuagSo sazonal decorre da
estabilidade da quantidade produzida em cada dia. A vantagem da
incorporagéo destas componentes deve ser avaliada empiricamente
peis ac tornar .o modelo menos parcimoniosc pode piorar a sua
capacidade preditiva e descritiva.

Do ponto de vista conceitual nada garante a existéncia do ciclo e,
quanto ao efeitc do numero de dias, vale lembrar que as industrias
de processo funcionam continuamente, nas demais a intensidade do
trabalho pode flutuar ac longo dos meses. De outre lade, o
monitoramento aumenta a capacidade descritiva mas néo
necessariamente a preditiva. Para comparar esta multiplicidade de
alternativas serfio feitas medidas de aderéncia, gque incluem o
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logaritmo da verossimilhanga preditiva (LVP), o erro-padréio (EP),5

o Theil-U e projecgdes a h passces dentro da amostra para medir a
capacidade preditiva através do desvio absoluto médio (DAM),

Apesar da caracteristica preditiva dos modelos estruturais, o
modelo que apresenta o mener errc de previsfio a um periodo nfoc é
necessariamente ¢ melhor para as previsfes para um numero maior de
periodos. Isto contrasta com a analise de conjuntura que se
interessa por aquilo que val ocorrer nos préximos meses, ou nos
proximos trimestires, e nfo no préximo més, tornande ambiguo o
critério de selecdo dos modelos. Por isso, serdo apresentadas
medidas do (DAM) para erros mensais, com antecipagiic de trés e
seis meses (M3 e M6), e trimestrais para o préximo trimestre (T1)
e o seguinte (T2).

As equacBes abaixo definem os erros mensais e trimestrals, onde
(y) é a série em questéo:

et.+h = yt+h - E(yt+h/Dt)

2
- * E - B!
at+h (1/3) ( =0 ( yt+h—j E{y’u-h..j 4 t)

3.2. Comparacfio nas Décadas de 70 e 80

0 (MDB}, além dos blocos de tendéncia linear e sazonal idade,
incluira, em alguns casos, o regressor dias uteis e a componente
auto-regressiva de segunda ordem para representar eventuais
cicles. Também serd testado o funcionamento do monitoramento
bayesiano das moedificagfes estruturais ocorridas na série. 0O
modelo (MFT}, originalmente identificade para a década de 80, foi
reestimado para as duas décadas e corresponde a equagio abaixo
onde (x) é o numero de dias Gteis. Este modelo, estimado com dados
mensais de 1878 a 1988, forneceu um valor de « significativamente
igual a 1, o que implica simplificac®es Bell(1987) utilizadas em
Ceelho {1983):

(1 - B)(1 - }33‘2)3/t =8 (1-B) (1~ Blz)xt +(1-aB) s,

A Tabela 1 foi obtida utilizando-se dados do periode {janeiro de
1971 a maio de 1991), sendo que as 13 primeiras observacgSes nao
foram consideradas no calcule das estaiisticas. Nela s3o
comparados o desempenho do modeloc (MFT) com trés alternativas do

5 ca s : X . .

A variancia observacional, na abordagem bayesiana, ¢ estimada
seqiiencialmente e tem como distribuicde a posteriori uma Gama
F[nt,st). A sua estimativa pontual sera c‘=st/nt e o erro-padrioe,

simplesmente a raiz quadrada desta variancia.
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modelo (MDB). Um modeic basico(MDB), um modelo basico com
intervengo automdtica (MDB+MIA) indicada pelo monitoramento
bayesiano e o modelo Dbasice acrescido de uma componente
auto-regressiva de segunda ordem (MDB+AR) para representar
variagfes ciclicas eventualmente existentes nos dados.

0 efeito deo monitcramento bayesiano e das conseqgiientes

intervengfes descritas pelo aumento da incerteza & significativo.

0 T-U decresce cerca de 7% [(0.05 unidades), o logaritme do fator de
Bayes ¢ 681, o desvio absoluto médio decresce de 10% (3,7 para

3,3). 0O efeito da componente AR & menos expressivo. A

verossimilhanga .piora, o T-U ¢ praticamente igual ac do modelo

basico e o DAM se comperta como no caso anterior. Do ponto de

vista da capacidade preditiva os modelos bayesianos sdo

equivalentes, porém superam expressivamente o (MFT).

TABELA 1 : Comparag@io dos Modelos para Industria Geral a partir
da Década de 70

DAM
LVP T-U EP M1 M3 MB T1 T2
MFT - - - - 5.7 7.8 7.4 8.8
MDB (0.9) -681 C.69 3.8 3.7 4.6 5.5 3.9 4.9
MDB+MIA -6513 0.64 5.4 3.3 4.8 5.8 3.8 3.2
MDB+AR -943 G.68 2.7 3.3 5.2 5.5 4.2 5.8

*(T)Mi : DAM do erro de previsaoc a i1 (trimestres) meses

0 grafico a seguir mostra a evolucio do desvio absoluto médio do
erro de previsio a seis periodos ac longo da amostra. Neste
graflico observa-se que a vantagem do modeloc MDB na década de 70
reduz-se gradualmente na década de 80. Este fato & consistente com
as caracteristicas dos modelos. QO modelo (MFT} tem tendéncia de
crescimento nula, mas, de outro lado, tem a vantagem de estimar
apenas um unicc parametro. Estas caracteristicas o prejudicam na
decada de 70 e o faveorecem num periodo instével comoc os anos 80.
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PROD. INDUSTRIAL GERAL
Tendencia Suavizada e Intervencao

1204

Bl INTERV  — Tendencia - Tend - 2DP “ Tand + 2-DP

0 funcionamento do monitoramento® & mostrade no grafico a seguir
ne qual é apresentada a tendéncia da série suavizada com o seu
intervalo de confianga e os momentos de mudanga estrutural
selecionados, adequadamente, pelo monitoramento.

EJ‘O moniteramento adotado ¢ o descrito em West e Harrison (1983),
utilizado com a priori de referéncia definida pelos autores. Vale
dizer que fol necessario reduzir o fator de desconto do residuo de
0.98 para 0.395.
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MFT x MLD
DAM - TRIMESTRE 2

10

?—l

1 T T T T T

74.01 77T.m 80.01 43.01 86.01 89.01 22.01

—— MDB - MFT

0 modelo MDB com componente AR(2} sé apresentou raizes complexas
conjugadas na década de 70. Curiosamente, © iterme auto-regressivo
do modelo MDB (equacgfo 4) tem, como mostra o grafico a seguir, uma
trajetéria semelhante zo da componente ciclica do modelo MEC, cuje
ciclo é gerado por processo AR(Z) com raizes complexas:

bt N ¢1t at.—l * ¢2t at—z (4)

Esta  semelhanga, possivelmente, & conseqgliégncia do  termeo
estocdstico da componente AR(Z) no modelo MEC, pois a trajetéria
gerada pela componente deterministica dos dois modelos é distinta,
e o modelo MDB ndo tem um termo estocédstico associado a esta
componente. De qualquer forma este terme reduziu a capacidade
preditiva do modelo, nfo sendo portanto indicado o seu uso.
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COMPARACAQ CICLO

MDB x MEC
10
5_‘ i
o /’\ A NN A /\ AN
A AGTEY
-10
~18
2 2 2 2 2
G dh 48 8B do
CLASSICO ~—~ MDB + AR2

3.3. Comparagéo na Década de 80

Na década de 80 fol utilizado também o modelo (MEC), e vers&es do
modele (MDB) que df&o conta da maior instabilidade da série no
periodo através da ampliagfio da incerteza indicada por menores
fatores de desconto para o bloco da tendéncia (0.85), o que
corresponde a reduglio da "meia vida" deste bloco para quatro
meses.

O modelo MEC ¢é constituido das mesmas componentes do (MDB),
diferindo apenas por considerar os choques aleatérios sobre os
parametros de forma aditiva e estimar os hiperparametros,
variancia destes choques, utilizando toda a amostra. Este modelo &
estimado num programa especifico, que infelizmente ndo publica os
parameiros necessarios para realizar previsfio a h passos dentro da
amostra. Esta dificuldade foi contornada incorporando a estrutura
deste modelo no programa que projeta o (MDB). Para avaliar a
exatidéo desta adaptag@o fol comparado o erro de previsfico a um
passo gerado no programa original (f) com o gerado na adaptagio
(e), obtendo-se os seguintes resultados, que foram considerados

7Foi utilizado o programa STAMP sobre a série para dois periodos,
Janeiro de 1980 a dezembro de 1989, e para testar o efeito da
mudanca da amostra para o periode de janeiro de 1981 a maio de
1991.
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satisfatérios:

L= 171 Lel=17.5 L(f-e)=1

A variancia do choque aleatério dos parametros nos modelos (MDB) e
(MEC) =06 podem ser comparadoes de forma aproximada porgque, no
primeire, a variancia da distribuigdc a priori ¢ ampliada
proporcionalmente & variéncia da posteriori do parémetro, e no
segundo ela ¢ ampliada acrescendo uma quantidade fixa que é o
hiperparametro estimado. Tomando apenas o Ultime periodo e
possivel calcular qual ¢ fator de desconto impiicite no modelo
(MEC} relacionande a variancia do parametro e o hiperparametro
correspondente. Como ¢ modelo (MDB) bésico nfic tem a componente
ciclica foi definida uma variavel aleatéria (U) que corresponde a
soma do nivel {(u) e da companente ciclica(c). Lembrando que os
choques sfo supostos independentes.

ViU) = V(u) + Vic) + 2*Cov(u,c)

V(eU) = V{Su) + v{ec)

0 fator de desconto €& entfc a razéo entre as variancias do
parametro e a do chogue aleatdério acrescida da do parametro. A
Tabela 2 a seguir apresenta ¢ resultade da estimacic dos
hiperparametros, da variancia dos parametros e os fatores de
desconto impliicitos no modelo MEC e os utilizadeos no MDB. Vale
comentar a semelhanca dos resultados, exceto para a componente do
nivel cuja "meia vida" ¢ de cerca de dois meses Iindicando
"sobreajustamentc”. 0 decaimentoe do cicleo foi de (0.88}), a
freqiiéncia foi de (.346) e a correlagiio entre o nivel e o ciclo
foi de (-0.54).

TABELA 2 : Relacdio entre Hiperparémetros do Medelo Classico e os

Fatores de Desconto do Modelo Bayesiano

Fator de Desconto

Hiperparametros Var(parametros) MEC MDE
Nivel 0 8.48 -
Ciclo 3.48 7.63 -
Nivel+Ciclo 3.46 7. 42 .68 .90
Inclinagéo 0.042 0.28 .87 .80
Sazonalidade G. 008 0.15 .96 .98
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A Tabela 3 trata especificamente do periodo janeiro de 1880 a maio
de 1981, o qual corresponde &4 majior instabilidade econémica. Nels
sac feitas comparagdes do modelo bayesianc com diferentes fatores
de desconto, do MEC estimade com dois conjuntos de
niperparametros, e com o MFT. O fator de Bayes da comparacio dos
modelios com desconto de .9 e .8 é 17, o que indica a preferéncia
pelo segundo. Isto caracteriza a volatilidade dos dados neste
periode. O modelo MEC apresentou um comportamento preditive a um
passoe melhor gue os modelos MDB embora nfio difiram quanto a
capacidade preditiva para horizontes maiores. Ressalta-se, para
esta amostra, que o comportamento do MFT ¢ ligeiramente (86,3 para
6,85, ou seja, 3%) melhor gque os demails. Isto se deve,
possivelmente, a0 comportamento dos dados nesta década
caracterizado pela instabilidade e =a auséncia de crescimento.
Ainda assim este modelo ndo € adequado para se prever o agregado
de um irimestre e deois trimestires, quando a variagio relativa é de
40% (9,8 para 6,0}. O modelo (MEC) escolhendo de forma o6tima as
variancias de evolugfo dos parametros "superazjustam” os dados como
& sugerido pela nfo melhoria da capacidade preditiva.

TABELA 3 : Comparagio de Modelos para a Industria Geral a

partir da Década de &0

DAM
LVP T-U EP M1 M3 M6 T1 T2
MEFT - - - 3.1 5.2 5.3 7.8 9.9
MEC - 1 -346 .58 2.0 3.2 5.3 6.6 4.3 6.0
MEC - 2 -349 .BO 2.6 3.3 5.2 5.5 4.2 6.0
MDB-D(. 80) =393 .56 4.5 4.8 5.8 8.8 4.9 6.2
MBB-D{. 80) -376 .48 3.5 4.0 5.5 8.7 4.6 6.4

*(TIMiL : DAM do erro de previsfo a i (trimestres) meses

Na Tabela 4 diferentes versdes do modelo MDB sfo comparadas e
mostra-se que a aderéncia do modeic acs dados estd relacionada com
a piora na capacidade preditiva, especialmente no caso do usc do
monitoramento. Coerente com o cendrio de instabilidade e
estagnacdo da década de B0, o melhor modelo é o estatico bayesiano
{MEB}, que supde a auséncia da tendéncia de crescimente e mudangas
estruturais indicadas pelo monitoramento. Este & o que apresenta a
majior aderéncia expressa pela (LVF) dentre os modelos com a mesma
capacidade preditiva. O modelo (MDB)} foi aplicado a média movel da
série, pois este filtre retira a componente sazonal, reduz a
instabilidade da série e facilita a identificagdo dos momentos
reversédo. De outro lado implica a piora da capacidade preditiva
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devido &4 perda de informacic indicada pela funcgao de previsao.

TABELA 4: Comparagio de Modelos Dina&micos Bayesianos Aplicados

ac Indice da Produgdo Industrial Geral

Sem Com
Monitoragento Monitora@ento

DAM DAM

LVvP T-U M1 M3 ME6 T1 T2 LVP M1 M8 T2

MDB (.90) -401 .58 5.0 5.9 6.9 4.7 6.1 -381 4.8 7.8 B.8
MDB-D(.80) -393 .56 4.9 5.8 6.8 4.8 B.2 -382 4.8 7.3 6.8
MDB-D(.85) -382 .52 4.3 5.5 6.5 4.5 8.0 -368 4.3 7.3 B6.9
MEB-D(.90) -422 .68 6.1 6.4 7.1 8.8 8.7 -391 5.0 6.3 5.9
MDB+MM 1.16 7.6 12.3 15.8 13.5 14.2 7.2 18.8 14.5

~(TJMi : DAM do erro de previséo a 1 (trimestres) meses

3.4. Determinagdo de Pontos de Reversdo Ciclica

0 procedimento de indicagdo de reversdio foi aplicado sobre as
componentes estimadas da série da producdc da industria geral.
Foram utilizados critérios aproximados para © calculo da
probabilidade de reversdoc e para a identificacéo da situaglo de
queda (subida) da série:

Prob[RBt| Dt] = Prob( u_ < mt| Dt) se M < M

e 0 caso contrario, onde Mt = média mével da série e m = média da

posteriori.

80 nivel da série pode ser projetado pela expressio abaixo, onde
(B) é a estimativa da inclinacfio da trajetoria da média movel:

E(ytlDt-l) - yt—12 v 12 Bt
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Os resultades mostram a capacidade do método em indicar as
reversdes adequadamente. Das oito reversdes ocorridas este
procedimento indicou adequadamente todas. Entretanto indicou,
erradamente, como reversio quatro momentos.

4. PROJECOES DAS SERIES ECONOMICAS

A conjuntura eccnémica €& descrita por varidveis nominais e reais.
No Brasil a extrema volatilidade dos precos enfragquece, no caso de
séries nominais, o concelito de tendéncia e esconde uma eventual
sazonalidade. Portanto, este tipo de instrumental n8o se aplica a
seéries nominais, que ndo foram incorporadas neste estudo. As
séries reais selecionadas - veja Boletim de Grupo de
Acompanhamento de Conjuntura - podem ser agrupadas nas que: a)
descrevem o produto da indastria, indicador geral e desagregado
por useo; b) determinam o produto interno bruto segundo a
metodologia do PIB trimestral (...) que inclui indicadores de
atividade dos setores rmais importantes da  economia; c)
contabilizam o desempenho da balanga comercial; e d} indicam o
nivel de consume real em S80 Paulo medinde o estado de
"agquecimento"” da economia em alguns segmentos mais importantes.

As séries que tém grande alteragfo do seu nivel deixam em aberte a
possibilidade da componente sazonal ser proporcional ac nivel da
série, o que exigiria ¢ produtc da componente sazonal pelo nivel
(modelo multiplicativo). De outro lado, séries que ndc tenham
marcada frajetéria de crescimento - e s8o muitas na década de 80
no Brasil - poderiam admitir modelos estacionarios. Para cada
série foram testadas diferentes copgdes do modele linear de
crescimento com componentes sazonails aditivas.
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Os resultados seguem a notagéo: modelo dinamico bayesiano (MDB)
com componentes sazonais aditivas; com alteracéc do desconto do
nivel [MDB{.85)]; com efeito dos dias uteis (MDB-D); com
componentes sazonais multiplicativas {MDB-M); modelo linear
estacionaric (MEB); componente de cicle (MDB+AR}. Sempre que foli
testado apenas um tipo de modelo eata indicacdec fol omitida, e
entfio foi utilizado o (MDB).

Os fatores de descon%o utilizados foram os recomendados na
literatura West (1983).° Estes fatores controlam a adaptabilidade
dos parémetrcs. Um modo mais intuitivo de entender ¢ funcionamento
destes fatores & relaciona-los com a “"meia vida" dos parametrocs,
ou seja, o numero de periocdos decorridos para que o efeitoc de uma
observacio sobre o parémetro decaia para a metade. Assim, o bloco
de tendéncia tem uma “"meia vida' de seis meses, O sazonal de 30
meses. No caso de intervencdo esta "meia vida" cal para um e seis
meses, respectivamente.

4.1. Indices de Producfo da Industria

0 IBGE apura, a partir de uma amostra do tipo painel, um indice de
quantidade do produto da indastria. Este indice, pela sua
abrangéncia e culdado metodoldégico, ¢ amplamente utilizado como
indicador nacional do nivel de atividade. Além deste indice s&o
apurados indices do produto industrial agregado por género de
industria e por uso do bem produzido. Foram selecionados para a
previsdo o indice da indtstria geral e os agregados por Uuso. Estes
dltimos, devido a sua definig&o, n&o sao uma desagregagéo do
indice geral que ndo pode sSer derivado deterministicamente
daqueles agregados por uso. Esta situacdo & adequada para o uso da
técnica da previs@o hierarquica, que utiliza a interdependéncia
entre as séries para melhorar a capacidade preditiva. Entretanto,

no caso de cinco séries com componentes sazonals, este
procedimento torna-se muito oneroso computacionalmente - envolve
ume. matriz de covariancia com cerca de 75 componentes -, além de

apresentar dificuldades conceituais no caso do uso do
monitoramento.

0 procedimento adotado consistiu em utilizar modelos para cada
uma das séries igoladamente, exclusive uma — a de bens de consumo
intermediario, que sera calculada a partir das previstes das
demais para garantir a coeréncia entre as previsdes dos indices.

9Fator‘ de desconto de 0.9 para o bloco de tendéncia e de 0.88 para
o bloco sazonal. No caso de intervengao indicada  pelo
monitoramento os fatores de desconto s&o 0.1 para o bloco de
tendéncia e 0.9 para o sazonal. Também foi considerado para a
estimacioc da variancia do residuo o fator de desconto de 0.85 e no
caso de intervencéo, de 0.63.
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Fol ajustado um modelo gque relaciona a série de forma irrestrita
(dinamicamente} - o indice de bens de consumo intermediaric com os
demais indices, cu seja, com os valares contemporaneos e defasados
de todos os outros indices, e valores defasados dela mesma.

Os modelos utilizados nos indices de producic de bens de consumo
duravel e nfo-duravel foram o uso ou ndo dos dias uGteis como
variavel explicativa - que ainda que melhore a aderéncia, piora a
capacidade preditiva - e o uso do monitoramento que sé apresentou
resultados marginalmente significativos para a série dos bens de
consumo duraveis.

TABELA 5 : Comparagio de Modelos para Indices de Bens de Consumo

Sem Monitoramento Com Monitoramento
T-U M1 M3 MB Ti T2 M1 MB T2

Duravel
MDB .81 9.7 10.2 11.0 7.7 9.3 .2 10.8 9.0
MDB-D .80 9.2 ¢.8 10.6 8.5 9.9 8.5 11,1 10.2
N3o-Duravel
MDB .54 5.3 8.9 7.8 5.5 6.8 5.1 8.2 7.3
MDB-D .80 4.9 B.7 7.4 5.8 7.1 4.5 8.5 8.4

A previsBo do indice de producio da inddstria de transformagéo
pode ser derivada dos indices da industria geral e da extrativa
mineral, pois ponderadores fixos os relacionam entre si. Conforme
comentado, os indices agregados por uso nfio estfic relacionados de
forma deterministica com o indice geral da producgédco industrial. O
procedimento, Jj& descrito, que realiza projeges compativeis para
as duas desagregagfes -~ por usc e género - resulta num erro
absoluto médio para previsdes da série de Bens de Consumo
Intermedidrio, realizadas com trés periodog de antecipagio, de
6.4%.

Na Tabela B apresentamos o resultado para ¢ indice de produgéo da
industria extrativa mineral e produtora de bens de capital. O caso
da industria extrativa mineral apresenta uma tendéncia e
sazonalidade marcante, cabendo entfo cogitar do efeitc da
sazonalldade proporcicnal. Sera testada também a contribuicio dos
dias utels. A inclusfio dos dias uteizs ou o uso de componentes
sazonais multiplicativas nd3o apresenta vantagens significativas,
Ja& o monitoramento melhora a aderéncia e em cerca de 20% a
capacidade preditiva do modelo.

O caso do indice de produgic de bens de capital foi testado com o
efeito dos dias uteis, e da inclusio de uma componente
auto-regressiva que da conta de eventuais ciclos de produgio.
Ambos nfio apresentam resultados significativos. JA o monitoramento
melhora marginalmente os resultados.
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TABELA 68 : Comparacéo de Modelos para Extrativa Miperal e

Bens de Capital

Sem Monitoramento Com Monitoramento

T-U M1 M3 M6 T1 T2 M1 MB T2
Extrativa Mineral
MDB .62 B.3 8.1 10.8 6.7 9.3 5.0 8.8 7.3
MDB-D BB 6.5 8.2 10.8 7.0 8.5 5.1 8.8 7.8
MDB-M .79 4.3 7.5 8.8 5.8 8.0 5. 10.06 7.7
Bens de Capital
MDB .79 B.8 7.7 9.7 B.3 8.8 6.1 9.5 8.4
MDB-D 82 B.7 7.6 9.8 6.8 9.0 6.1 9.8 8.7
MDB+AR 1.10 B.2 8.3 9.9 8.7 8.5

4.2, Componentes do PIB Real Trimestral

0 PIB trimesiral ¢ um indice de Laspeyres encadeado que compSe
indices de producéc (de oferta) dos principais grupos de atividade
da. economia. As séries apresentadas nas Tabelas 6 e 7 sd@o as
principais componentes deste Iindicador, exceto os indices de
producdo da industria de transformagio e extrativa mineral - ja
tratados anteriomente -, e dos indices de produgdo do setor
agricola que nfo s@o geradas mensalmente. S8o construidos a partir
de medidas de produgdo anual dos principais produtos e do padréo
sazonal das correspondentes safras.

0 consumo de energia elétrica mede a produgéo dos servicos de
utilidade publica. Apresenta uma tendéncia e padrao sazonal bem
definido. Foi entfc avaliado o efeito de componentes sazonals
multiplicativas, que n&o resultou em melhoria. Também a inclusdo
do monitoramento nio ¢ vantajosa. O consumo de 6leo diesel - proxy
- para a produgdo do setor de transportes tem uma trajetdria
semelhante & série anterior. Também de forma semelhante o uso de
componentes multiplicativas e do monitoramento s&o prejudicais.
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TABELA 7 : Comparacdio de Modelos para os [ndices do

Produto Interno BRBruto

Sem Monitoramento Com Monitoramento

T-U M1 M3 MB T1 T2 M1 M6 T2
Consumo de
Eilétrica
MDB 40 3.8 4.0 4.7 3.1 3.8 3.4 5.0 4.1
MDB-M .B5 3.6 4.1 4.6 3.0 3.8 4.1 5.4 B.1
Consumo de
Oleo Diesel
MDB .56 6.8 7.3 7.7 5.3 5.8 7.1 8.9 8.9
MDB-M .78 7.8 7.9 8.3 5.9 6.1 8.7 12.9 9.2
Insumos da
C.Civil
MDB .71 B.9 8.3 10.3 6.9 8.4 5.0 10.1 4.2
Produto Pecuaria
MDB .50 5.5 B.8 7.7 5.8 7.1 5.2 8.3 7.4
MDB+AR .86 5.B 8.2 10.3 6.5 8.8

0 indice de produciio de insumos da construgfio civil é uma proxy do
produto dos servicos deste setor. O uso do monitoramento apresenta
melhoras apenas' marginais. A produgio pecuaria é um indice
composte por diversas componentes, das quals a produclo de carne
bovina é a que tem o malor peso. A literatura menciona a
existéncia de um cicleo de cerca de quatro anos para esta produgée,
que esté relacionado com o periodo de maturagfo dos animais para o
abate. Para captar este ciclo foi incluida a componente ciclica.
De fato, o monitoramento e =a inclus8o desta componente ndo
me lhoraram as previsdes, indicando a Ja habitual
"sobreparametrizacéo”.

A atividade dos setores de servigos nfo-comércio e das
instituicdes financeiras fol representada por séries de emprego
setoriais - na hipétese de produtividade constante da mio-de-obra.
Por semelhanga de natureza foi incluida também a série do emprego
na industria. Todas as séries se caracterizam por um comportamento
menos instavel e sem componentes sazconais. Em todos os cases o
monitoramento apresentou um desempenho significativo, melhorando
em até 40% a capacidade preditiva dos modelos.
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TABELA 8 : Comparacdo de Modelos para os Indices de

Empregos Setoriails

Sem Monitcramento Com Monitoramento

T-U M1 M3 MB T1 T2 M1 MB T2

Industrial .28 2.¢ 3.1 4.4 2.8 3.9 1.2 3.4 2.0
Financeiro .34 1.7 3.1 4.4 2.6 3.9 0.8 3.3 2.8
Demais Serv. .25 1.8 2.4 3.3 2.0 2.8 1.3 3.0 2.7

4,3. Balanga Comercial

A desagregacio habitual das componentes da balanga comercial gque
foi adotada permite um acompanhamentc mais atualizado das
infermagbes, pois & a publicada com agilidade pelo Departamento de
Comércic Exterior, além de conter algum conteldo econdmico. Separa
a pauta de exportagB8c nos produtos basicos, manufaturadecs e
semimanufaturados, grupes que tém apresentado um comportamento
especifico, e especialmente os basicos, que estdo mals sujeitos &s
condicdes do mercado de commodities. De outro lado, as importacgdes
de petréleo por sua natureza administrada torna mais previsivel o
comportamento do agregado de importagSes que a exclui. Vale
relembrar o objetivo de ajustamento de um modelo descritivo que
permita extrapolar a tendéncia da série, o que exclui o uso da
taxa de cambio que seria a variavel-chave para explicar boa parte
do comportamento destas séries. A exportacéo de manufaturados e a
importacio, exclusive petréleo, tém um padréoc de crescimento que,
embora instavel, Justifica a tentativa de uso de modelos
multiplicativos.

TABELA 9 : Comparagdo de Modelos para os Indices da

Balanca Comercial

Sem Monitoramento Com Monitoramento
T-U M1 M3 MB T1 T2 M1 MB T2
Exportagio
Manufaturados .9 21.9 26.8 32.7 20.3 27.3 20.3 33.5 28.3
Semimanufatur. 1.0 25.3 30.8 36.1 23.6 30.7 25.0 40.5 32.B
MDB~-M 1.1 2B.2 32.3 37.9 23.8 31.0 25.9 40.6 30.0
Basicos .86 12.7 15.3 17.3 12.3 15.4 12.3 13.9 17.8
Importacéo
Exc.Petréleo .78 9.5 11.7 14.3 8.8 12.0 9.0 14.0 11.8
MDB-M .90 9.3 12.1 14.1 9.0 11.4 9.8 18.0 13.8
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Cs resultados apresentados na Tabela 9 mostram gque o uso de
modelos muitiplicativos ou do monitoramento nfo melhora o péssimo
desempenho preditivo dos modeios. Chama a atenclo para o fato de
que o desvio médio abscluto & trés vezes malor que o0s casos
anteriormente expostos, tornando praticamente inttil o uso destes
modelos para extrapolacéio. Vale dizer que esie resultado retrata a
instabilidade intrinseca das séries, tornando igualimente
imprecisos guaisquer procedimentos de extrapolacéo.

4.4, Indicadores de Consumo

0Os indicadores de consume s&o agregados nominais coletados pela
Federacéio de Comércio de S8c Paulo e posteriormente deflacionados
por algum indice de pregos. A coleta realizada por uma instituicéo
ndo-especializada e ¢ deflacionamento de valores nominais deixam -
alguma duvida quante & qualidade das séries. Além disso, cobrem
apenas a cidade de S&c Paulo, reduzinde a sua abrangéncia. Apesar
destes pontos negativos, séo as dnicas medidas do lade da demanda.

Os resultados apresentades na Tabela 9 mostram também que o efeito
do monitoramento ¢ marginal, melhorando a capacidade descritiva,
mas melhorando muito pouco e, em alguns casos piorandeo, a
capacidade preditiva. A qualidade preditiva medida pelo desvio
absocluto médic do errc de previsfo no segundo trimestre é da mesma
magnitude - cerca de 10%4 - dos casos anteriores, exceto os
componentes da balanga comercial.

TABELA 10 : Comparagdc de Modelos para os Indices de

Consumo em S3c Paulco

Sem Monitoramento Com Monitoramento
T-U M1 M3 MB T1 T2 M1 MG T2
Geral .83 7.1 8.7 11.0 7.2 8.7 6.2 10.9 9.3
Bens de Consumo
Nao-Duravel .87 10.5 14.4 18.8 12.0 18B.8 7.8 16.1 13.8
Semiduravel .32 10.3 12.5 13.7 9.9 12.2 9.8 16.1 14.0
Duravel .52 8.2 9.9 11.4 8.0 10.3 6.7 11.9 10.2
Bens de Investimento
Veiculos 1.0 8.9 10.3 13.¢ 8.3 11.8 8.6 13.4 11.7
Mat.Construgéo .93 7.0 8.0 10.5 7.5 9.5 6.3 11.1 9.8
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5. CONCLUSAQ

Este artige comparou modelos alternativos aplicados & série do
produto da industria geral. Os resultados sugerem que os modelos
estruturais tém capacidade preditiva t&o boa ou melhor do que o
nio-estrutural tomado como exemplo, e que a abordagem bayesiana
também apresenta resultados equivalentes aos da classica.
Conceitualmente os modelos estruturais tém a caracteristica de
descreverem qualitativamente os atributos das séries =~ tendéncia,
sazonalidade - e a abordagem bayesiana dos modelos estruturais é,
adicionalmente, mais simples no uso, além de dispor de recursos de
monitoramento e intervencio - que aumentam =a capacldade de
descrever os fatos econémicos,

O procedimentc de intervengio utilizado se limitou as indicagles
do monitoramento, apesar de potencialmente ser capaz de incorporar
a opinido dos especlalistas. Isto se torna possivel pelo fato de
os parametros dos modelos terem interpretagio econdmica e serem
conceitualmente variaveis aleatorias, cuja distribuigBc de
probabilidade pode ser imputada subjetivamente. Vale dizer que,
apesar de ndo terem sido apresentados os graficos dos resultados,
o monitoramento indicou corretamente, para a maloria das séries,
os geus momenteos de mudanga de inclinagdo.

O desempenho do modelo nas séries fol heterogéneo - erros meédios
absolutos variando de 2 =a 12% -, indicando a diversidade das
caracteristicas do conjunto de séries analisado. Particularmente,
as géries relativas ao comércio extericr foram as que apresentaram
o pior desempenho. As caracteristicas prebabilisticas e de
flexibilidade dos modelos estruturais bayesianos sugerem Jue
métodos alterpativos que se limitam a extrapolar a trajetédria da
série terso também um desempenho igualmente ruim no conjunto de
séries mals volateis.

Finalmente, os resultados aproximados cbtidos para o indicador de
reversio encorajam o desenvolvimento de procedimentos numéricos
mais precisos.
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