NOTA:

Estimacao de indices Trimestrais de
Renda para o Brasil
Uma Nova Técnica (*)

Celso L. Martone™**n

A auséncia de dados trimestrais de renda real no Brasil
tem criado seérias dificuldades aos trabalhos econométricos,
particularmente na area de Teoria Monetaria, onde a renda na-
cional é uma das medidas mais importantes para o teste de
qualquer teoria. Um levantamento direto da renda trimestral,
nos moldes do que é feito nas contas nacionais, pelo volume
de recursos que envolveria, esta fora de alcance de um pesquisa-
dor ou grupo de pesquisadores. Entretanto, existe um grande
volume de dados ou indicadores individuais do comportamento
trimestral e até mensal do nivel de atividade que se encontram
rapidamente disponiveis. Este conjunto de indicadores consti-
tui uma riqueza estatistica cujo potencial informativo ndo tem
sido totalmente explorado até agora.

Esta nota procura utilizar esta informacdo estatistica dis-
ponivel, aplicando uma técnica que raramente é usada em Eco-
nomia, qual seja a Analise de Componentes Principais. Na
primeira parte, exponho sinteticamente o que é um componente

(*) Uma primeira versdo desta nota foi apresentada em junho de 1972 no
Seminario de Problemas Latino-Americanos da Universidade de
Chicago, em forma mimeografada, contendo estimativas até 1970.

(**) O autor é professor do Instituto de Pesquisas Econdmicas da Univer-
sidade de S&o Paulo.
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principal e na segunda parte indico os principais resultados
obtidos da anélise com os dados brasiieiros. Ma terceira e ul-
tima parte, alguns testes sdo feitos com a série estimada de ren-
da real trimestral e indicadas suas limitagdes atuais.

Dadas n observacdes sobre um conjunto de k varidveis
originais ou fatores X, onae X € uma matriz n x k, o procedi-
mento consiste em se determinar um Uunico vetor z, de ordem

n x 1, que descreva melhor (no sentido de Minimos Quadra-
dos) as colunas de X. Desta forma, deveremos minimizar a
soma dos quadrados dos desvios (X z a’) onde a’ é um vetor

linha 1 x k de “pesos” ou “cargas” dos fatores, um para cada
varidavel original. Como ndo conhecemos a priori Z'e &, um

procedimento iterativo terd que ser usado para resolver o
problema (2).

Inicialmente, para obter unicidade de impomos a
restrigéo:

z’zl= 1 (1)
Nosso objetivo é, como ficou claro, minimizar a expresséo:

W=1tr (X-zaj)’ (X-za))
= tr X’ X2z’Xa_+aja 2

Diferenciando parcialmente em relacdo a a e igualando a
zero, obtemos um primeiro resultado:

a= X'z (3)

que, substi+uido novamente em (2), nos permite ficar apenas
com a incognita z:

W = tr X’X —z2’XX’z (4)
(1) Esta exposicdo segue de perto a de Henri Theil, Principies of Econo-

metrics, John Wiley & Sons, 1971, pp. 46-52, onde uma discussdo mais
completa pode ser encontrada.
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Portanto, podemos agora minimizar W em relacdo a z ou,
0 que € o0 mesmo, maximizar (z’X X’z) sujeito a restricdo"(1),
isto é:

max [z/X X’z 0 (z/ z - 1)] (5)
(i0
onde 0 € um multiplicador de Lagrange.
Diferenciando em relacdo a z e igualando a zero, obtemos:
XX"-01)z=0 (6)

que mostra que z é um vetor caracteristico da matriz (X X)
correspondente a raiz caracteristica O.

Pré-multiplicando agora (6) por z’, vem:
z/ X X'2= 0 (7)

que implica que, a fim de maximizar (5), devemos tomar 0
como a maior raiz caracteristica associada a matriz (XX’). O
vetor z, neste caso, é denominado primeiro componente prin-

cipal das k variaveis originais representadas em X.

Além disso, pré-multiplicando (6) por X* obtemos:
(X’X-01)yX’z= (X’X-0l)a = O (8)

que mostra o vetor a também como um vetor caracteristico da
matriz (X’X) correspondente a raiz caracteristica O.

Finalmente, usando (3) e (6), conseguimos uma relacéo
associando todas as variaveis relevantes:

1
~ — X a_ 9
0
Utilizando o mesmo procedimento, o segundo componente

principal pode ser calculado, correspondente & segunda maior
raiz de (X X’) e assim sucessivamente.
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Um problema fundamental da utilizacdo desta técnica em
Economia é o de se identificar os componentes principais esti-
mados, o que em geral ndo é possivel. No caso presente, entre-
tanto, a identificacdo do componente principal é imposta como
condicdo inicial, através de uma conveniente sele¢cdo do conjun-
to de variaveis originais. Como queremos obter um indice de
renda real, selecionamos as varidveis originais na base do co-
nhecimento a priori de sua alta correlagdo com a renda real,
eliminando desta forma o problema da identificagdo. O primei-
ro componente principal é entdo caracterizado como um indice
de renda real trimestral.

Apesar disso, uma selecdo cuidadosa das varidveis ori-
ginais é necessaria. A escolha ideal teria que recair sobre
aquelas variaveis que estivessem altamente correlacionadas com
a renda real sem serem, a0 mesmo tempo, partes da renda ou
que, pelo menos, representassem o comportamento de um seg-
mento substancial da economia. A razdo disto é que, embora
um componente da renda, digamos a producdo de eletrodomés-
ticos, pudesse estar correlacionada com ela, suas flutuagdes tri-
mestrais poderiam nédo representar bem as flutuacdes trimes-
trais do nivel de atividade. Em outras palavras, a série de
producdo de eletrodomésticos estaria captando ndo somente
0s movimentos do nivel agregado de renda mas também os
movimentos especificos deste setor de atividade. Neste caso
estariamos embutindo no indice estimado as variacdes esta-
cionais e variabilidade geral das varidaveis escolhidas, sem que
isto representasse o comportamento da renda real.

Foram entdo escolhidas oito variaveis originais, divididas
em dois grupos (2):

Insumos Basicos a Producéo

1. Consumo Industrial de Energia Elétrica (0,992)
2. Producdo Nacional de Cimento (0,983)

(2) Grande parte dos dados utilizados pode ser encontrada na revista
Andlise e Perspectiva Econdmica, APEC -Editora, Rio de Janeiro (va-
rios nameros). m . * -
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3. Producgédo Nacional de Aco (0,945)
4. Producdo Nacional de Borracha Sintética (0,905)
5. Producdo Nacional de Veiculos (0,976)

Indicadores do Nivel de Atividade

6. Valor Real dos Cheques Compensados no Pais (0,979)

7. Valor Real da Receita do ICM no Estado de S&o Paulo
(0,724)

8. indice de Emprego Industrial na Cidade de S&o Paulo
(0,966)

O periodo coberto pela andlise foi 1961-72 trimestralmente.
Devido a ndo uniformidade de algumas séries, este periodo foi
dividido em dois, 1961-64 e 1965-72, tendo sido feita uma anali-
se separada para cada um. O resultado da computacdo é uma
varidvel padronizada zt, com média nula e desvio-padrdo uni-
tario. Para transforma-la de volta num indice do PNB real,
fizemos:

Ye= ¥ T84 (0%

onde y € o indice estimado do PNB real trimestral, y é a
média do indice oficial anual do PNB real, como aparece nas
contas nacionais do Brasil, e sy é o desvio-padrdo deste indice
anual.

Os numeros entre paréntesis defronte de cada uma das
variaveis originais na relacdo dada acima sdo as cargas de cada
variavel na formacdo do primeiro componente principal e sdo
também os coeficientes de correlagcdo simples entre cada uma
das variaveis e o componente principal.

Na tabela 1, sdo apresentados os resultados para o periodo
1961-72, com todas as series baseadas no ano de. 1965, tanto
na forma de indice como na forma de cruzeiros reais daquele
ano. Apresentamos também o indice estacionalmente ajusta-
do do PNB real na coluna (3) da tabela* onde os fatores esta-
cionais sdo 0s seguintes: o m e
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TRIMESTRES FATORES
| 0,9616
I 1,0021
Il 1,0167
vV 1,0207

Os fatores estacionais foram calculados pelo método das mé-
dias moéveis e foram normalizados por uma meédia geométrica.
O comportamento estacionai da economia brasileira, segundo
os indices, ¢ em forma de escada, com um degrau mais alto
do primeiro para o segundo trimestre e quase que um pata-
mar do terceiro para o quarto trimestre. Assim, uma queda
do nivel de atividade de 58% no primeiro trimestre, uma ele-
vacdo de 4,2% no segundo trimestre, de 1,5% no terceiro tri-
mestre e de 0,4% no quarto trimestre podem ser consideradas
como normais, resultantes da simples estrutura da economia.

Para o periodo 1961-64, a fracdo total da varidncia ex-
plicada pelo primeiro componente principal foi de 58%,
enquanto que, para o periodo 1965-72, foi de 88%. Esta dife-
renca é explicavel pelo fato de que, para 1961-64, os indicado-
res de numeros 3, 7 e 8 ndo estdo disponiveis.

O indice trimestral estimado é, nessa altura, muito mais
um indice de produto industrial do que propriamente um indice
de renda real global da economia. A razdo disto é que a maioria
dos indicadores utilizados como varidveis originais esta inti-
mamente associada com o setor industrial. N&o ha disponi-
bilidade de indicadores trimestrais do setor agricola no Brasil,
0 que se explica em grande parte pelo fato de que, embora a
renda do setor seja gerada continuamente durante o ano, sua
realizacdo, s6 se dd em certos meses, que coincidem com a
época das colheitas.



Anos
Trimestres

1962

1963

1964

1965

1966

1967

1968

1969

1970

1971

1972

I
-1v

TABELA 1

INDICES TRIMESTRAIS ESTIMADOS DO PNB REAL
DO BRASIL: 1961-72

Indice do
PNB Real
(1965 — 100)

®

1495

1444
1516
156.5
160,9

154,0
162,3
171,6
178,4

1757
185,9
192.7
200,1

PNB Real a
Precos de
1965
(Cr$ Bilhdes)

@

32,9

35,0

346
344
347
36.0
36.8
348
21
345
376

370
39.5
40.7
40.0

371

41.2
41.6
40.5

466
49.2

47.5
505
52.6
51,9
50.2
52.7
54.4
55.9

535
56.4

62,0
61.0
64.6
66.9
69,5

indice do
PNB Real
Ajustado
<1965 — 100)

®

92.6
9.1
93,8
95,5

95,8
99,9
1015
102,7

102,1
993
99,6
98,4

100,4
101.2
102,4
104,6

104,2
92,2
97,6

106.1

1109
11i.6
115.4
1128

111.2
112.4
116.8
1174

1212
130,4
132.1
1389

142.2
145.1
149.1

146.5

150.2
151.3
154.0
157,6

160.1
162,0
168,8
174,8

182,8
185,5
189.6
196,1



104

Entretanto, a aproximacdo da renda real agregada por um
indice do produto industrial parece funcionar bem. Num artigo
recente, M. Keran usou um indice de produto industrial como
“proxy” para o PNB real para varios paises europeus que néo
dispéem de dados trimestrais de PNB com resultados satisfa-
térios. Ele fez também um teste com varios paises onde exis-
tem séries de ambos os indices e concluiu que, exceto para
um Uanico caso, os resultados foram quase 0s mesmos, inde-
pendentemente do indice utilizado (3> Isto significa que,
a curto prazo, as flutuacGes, do setor industrial aproximam
satisfatoriamente as flutuagdes gerais da economia.

Uma forma de testar a qualidade do indice estimado con-
siste em se computar as taxas anuais de crescimento implica-
das pelo indice e compara-las com as taxas anuais oficiais
de crescimento das contas nacionais (4). Na tabela 2, é feita
esta comparacdo, para o periodo 1962-72. Como se pode
observar, em termos de taxas anuais, a semelhanca das séries
de taxas é grande. O coeficiente de correlacdo entre as taxas
anuais do indice estimado com as taxas do produto total é de
65%), enquanto que este mesmo coeficiente entre as taxas esti-
madas e as do produto industrial é de 88%, o que reafirma o
comentario feito acima de que o indice é, presentemente, mais
associado ao comportamento do setor industrial.

Outro teste, de natureza ndo quantitativa, que se pode ima-
ginar € verificar, com base na experiéncia factual da economia
brasileira, se o indice estimado capta as chamadas “crises con-
junturais” que ocorreram no Brasil durante a uGltima década.
Assim, por exemplo, podemos verificar que as crises de 1963 e
inicio de 1964, do primeiro semestre de 1965, do fim de 1966 e
inicio de 1967 e de fins de 1969, para citar as que despertaram
maior atencdo na época, correspondem a quedas no indice de
produto estimado. Naturalmente, nada se pode dizer com res-
peito a magnitude das flutuacdes da série estimada e até que
ponto elas refletem com exatiddo a amplitude das flutuacdes
da economia. As flutuagdes trimestrais da série estimada se

(3) Michael Keran, “Monetary and Piscai Influences on Economic Acti-
vity: The Foreign Experience”, Review, Federal Reserve Rank of St.
Louis, fevereiro, 1970.

(4) Observe-se que nenhum tipo de ajustamento foi feito no indice es-
timado para compatibiliza-lo com a série anual oficial;.
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TABELA 2

COMPARACAO DAS TAXAS ANUAIS DE CRESCIMENTO

Contas Nacionais

indice
ANoS Estimado Produto Produto
Industrial Total
(D (2) 3)
1962 5,8 7,8 5,2
1963 -0,2 0,2 1,6
1964 2,3 51 2,9
1965 -2,1 -4,7 2,8
1966 13,2 11,7 5,1
1967 1,1 3,0 4,8
1968 14,3 15,5 8,4
1969 11,4 10,8 9,0
1970 5,2 11,2 9,5
1971 8,6 10,4 12,2
1972 13,2 — —

situam entre um maximo positivo de 12,1%, ocorrido no segundo
trimestre de 1968, e um maximo negativo de -7,8%, ocorrido no
segundo trimestre de 1965.

A série de renda real trimestral apresentada nesta nota
poderd ser de grande utilidade, na medida em que ela venha
a ser permanentemente atualizada, como um indicador para a
politica econbmica, como uma variavel independente em uma va-
riedade de estudos econométricos e talvez mesmo como variéa-
vel dependente, obedecidas as devidas cautelas.



