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RESUMO

INDICADOR DE SURPRESAS POR NOWCASTING PARA A ECONOMIA
BRASILEIRA

As noticias econémicas tém grande relevancia para os agentes econdmicos e sao
acompanhadas diariamente pelo mercado. indices de surpresa tém o objetivo de
sumarizar as noticias das divulgacdes, gerando uma medida mais clara e sistematica
de se 0s agentes estdo mais pessimistas ou otimistas em relacdo a economia real. A
construcdo dos indices tradicionais, porém, impdem alguns empecilhos para a
reproducao deste no Brasil. Diante disso, apresento um Indicador de Surpresas para
o Brasil através de um modelo de nowcasting do PIB, seguindo o trabalho de Caruso
(2019). O indice apresentou resultados interessantes para o entendimento da
dinamica da economia. Adicionalmente, apresento um indice de Volatilidade para
medir o nivel de incerteza do ambiente econémico.

Palavras-chave: Indicador de surpresas; Noticias macroeconémicas; Nowcasting;
Modelo dindmico de fatores.

Cddigos JEL: E37, E32, C38, G12



ABSTRACT

NOWCASTING SURPRISE INDEX FOR THE BRAZILIAN ECONOMY

Economic news has great relevance for economic agents and is monitored daily by the
market. Surprise indices are intended to summarize news releases, generating a
clearer and more systematic measure of whether agents are more pessimistic or
optimistic about the real economy. The construction of traditional indices, however,
imposes some obstacles to its reproduction in Brazil. Therefore, | present a Surprise
Index for Brazil through a GDP nowcasting model, following the work of Caruso (2019).
The Index presented interesting results for understanding the dynamics of the
economy. Additionally, | present a Volatility Index to measure the level of uncertainty
in the economic environment.

Keywords: Economic Surprise Index; Macroeconomic News; Nowcasting; Dynamic
Factor Model.

JEL codes: E37, E32, C38, G12
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1 INTRODUCAO

As noticias econdmicas sdo de extrema importancia para os agentes de
mercado. A cada nova divulgacao, é possivel averiguar se a dindmica da economia
real confirma o esperado através das projecfes ou se é necessaria uma revisao
dessas expectativas. Essa importancia ja foi objeto de estudo de diversos autores.
Altavilla et al. (2017), por exemplo, encontram que elas explicam cerca de um tergo
da flutuacao de baixa frequéncia nos rendimentos de titulos de longo prazo para os
Estados Unidos.

Porém, o alto fluxo de novos dados, muitas vezes de forma diaria, torna dificil
0 acompanhamento sistematico das noticias econdémicas. Com base nisso, os indices
de Surpresa tém o objetivo de sumarizar as novas informagdes dessas divulgacgoes,
gerando uma medida mais clara de se 0s agentes estavam mais pessimistas ou
otimistas em relac&o a economia real. O conceito do indice é relativamente simples.
Se o resultado de um indicador relevante veio acima da projecdo para uma certa
observacéo, ha uma surpresa positiva, e o indice aumentara. Isso implica que quanto
maior o patamar do indice, mais pessimista esta a visdo dos agentes em relacdo a
dindmica verdadeira da economia. Simetricamente, uma surpresa negativa vai na
direcdo oposta e diminui o indice, sinalizando que os agentes est&o mais otimistas do
que é revelado nos dados econémicos.

Ja existem diversos indices de Surpresa para as grandes economias. Porém,
no caso do Brasil ndo ha tantas opcdes. O objetivo deste trabalho € apresentar um
Indicador de Surpresas para a atividade econémica brasileira através de um modelo
de nowcasting, replicando o trabalho de Caruso (2019) para os Estados Unidos.

Apesar de simples, a constru¢édo do indice passa por algumas barreiras. O
insumo principal utilizado na elaboracao é a projecdo dos agentes de mercado para
cada observacdo de cada indicador, anteriormente a divulgacdo do resultado oficial.
Tradicionalmente, esses numeros sdo o0 consenso de mercado das projecdes
publicadas no terminal Bloomberg. A aplicacdo dessa abordagem, no contexto
brasileiro, traz alguns problemas. Poucos indicadores tém projecdes nesse terminal,
e alguns desses consensos ndo incluem um ndmero significativo de economistas.

Para contornar esse problema, utilizo a metodologia apresentada em Caruso

(2019), que atraves de um modelo de nowcasting, projeta cada um dos indicadores e



utiliza essa projecdo na construcdo do indice. Em nosso caso, utilizo 102 séries
relevantes para a economia brasileira, como indices de atividade, precos e mercado
de trabalho. A elaboracéo do indice também conta com os pesos dos indicadores
conforme sua contribuicdo no modelo de projecédo do PIB. Além disso, seguimos o
trabalho de Caruso (2019) ao utilizar uma janela movel entre 0 nowcast (trimestre
corrente), backcast (trimestre anterior) e forecast (trimestre seguinte).

O Iindice apresentou resultados interessantes para o entendimento da
dindmica da economia. Um movimento ciclico das proje¢des foi notado. Além disso, é
clara a mudanca de volatilidade do indice com a pandemia. Isso pode ter sido fruto
tanto dos choques diretos dificeis de se mensurar na economia, como indiretamente
na quebra de coleta dos dados. Como complemento a essa analise, apresento nos
resultados um indice de Volatilidade, que foi construido a partir dos dados coletados
para fazer o indice de Surpresas. Ele é particularmente Util para analisar os periodos
de choque, ndo s6 a pandemia como a greve dos caminhoneiros em 2018, por
exemplo.

O indice de Surpresas por Nowcasting tem potencial de contribuir na
avaliacao do cenario econdmico brasileiro. Além disso, pode auxiliar nos estudos de
impacto das noticias econdmicas na flutuacdo dos precos em diversos ativos. Esse €
um foco de estudo amplo internacionalmente, mas pouco desenvolvido no Brasil. Um
indice que sumarize essas noticias pode servir de ferramenta para esse topico. Um
estudo mais aprofundado de indices de Volatilidade n&o fez parte desse trabalho.
Porém, alguns estudos, como o de Scotti (2016), também introduziram essa
discussdo, utilizando a variacdo absoluta do indice de Surpresas como nivel de

incerteza na economia.



1.1 OBJETIVO

Este trabalho objetiva apresentar um indice de Surpresas para a economia
brasileira com projecfes e pesos baseados em um s6 modelo. Para isso, seguiremos
0S seguintes passos:

1. avaliar a importancia das noticias econémicas para a compreensdo do

cenario econémico;

2. analisar a diferenca dos Indices de Surpresa baseados em modelo

daqueles baseados nas projecdes de mercado;

3. apresentar o modelo dinamico de fatores e o nowcasting;

4. contruir o indice de Surpresas.
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2 REVISAO DE LITERATURA

2.1 A IMPORTANCIA DAS SURPRESAS ECONOMICAS

As noticias macroecondmicas tém grande relevancia para os agentes
econdbmicos, sendo acompanhadas diariamente pelo mercado. Por conta da
defasagem na divulgacao dos indicadores e pesquisas, entender a economia atual ja
traz incertezas. Entdo, a cada nova divulgagéo de algum indicador, os economistas,
investidores e analistas comparam suas expectativas em relacdo ao andamento da
economia com o0 que, de fato, aconteceu. Essa diferenca é a chamada “noticia
econbmica”. Tal dindmica permite construir uma visdo a posteriori do cenario
econdmico do horizonte relevante para os agentes a cada nova informacéo disponivel.

Alguns estudos internacionais ja estudam a relacdo de tais noticias com a
flutuacdo do preco dos ativos. Segundo Altavilla et al. (2017), por exemplo, essas
noticias macroeconémicas explicam cerca de um terco das flutuacdes trimestrais nos
rendimentos de titulos de longo prazo para os Estados Unidos. Ao estudar frequéncias
mais altas, porém, essa relacdo é menor, apesar de continuar existindo. Além disso,
Gurkaynak & Wright (2013), ao fazer um estudo de evento dao alguns exemplos de
quais indicadores importam mais para os agentes do mercado, no sentido de
movimentarem 0s pre¢os. Para as taxas de cambio, Doganov (2012), encontra a
influéncia das noticias, sumarizadas por indicadores de surpresa econémica, na
direcdo da mudanca dessas taxas!. Outro achado interessante pelo autor foi que a
diferenca entre indices mais simples e mais complexos ndo é tdo grande em prever
esse tema. Todos esses estudos corroboram a percepcdo de que as noticias
macroecondmicas podem trazer reacdes de mercado, afetando os precos de diversos

ativos. O gue as torna um fator importante de ser monitorado.

1 Apesar de ndo conseguir achar relagao téo forte sobre o efeito da magnitude das surpresas

nessa taxa.
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2.2 A BASE DOS INDICES DE SURPRESAS: MERCADO VS MODELO

Como ja citado, os indices de Surpresas tém o objetivo de sumarizar as
noticias econémicas. Segundo Scotti (2016), “o indice de surpresa mede se os
agentes estdo mais otimistas ou pessimistas em relacdo a economia real do que o
indicado pelo dado oficial das divulgagdes”. Esse tipo de indicador ja € amplamente
utilizado no cenario internacional, apesar de ser um tema bem recente. Porém, ainda
ndo ha muitos registros dele para o Brasil. De fato, tanto artigos sobre Indicadores de
Surpresas como estudos sobre a relevancia das noticias macroeconémicas na
flutuacdo do preco dos ativos sdo dificeis de achar para o Brasil. Sendo que a
escassez de indices do tipo pode ser um dos empecilhos para estudos com esse foco.
A elaboracio desses Indices, porém, encontra alguns problemas especificos aqui no
Brasil.

A construcdo do indice de Surpresas é relativamente simples: uma soma
ponderada da diferenca entre o resultado esperado e efetivo de diversos indicadores
macroecondémicos que foram divulgados no periodo estipulado. Porém, ha
divergéncias em relacdo ao que comparar os dados oficiais.

Caruso (2019) introduz a definicdo de dois tipos de indice de surpresas: 0s
baseados no mercado e os baseados em modelo. O primeiro € o mais tradicional,
tendo como exemplos o CESI (Citigroup Economic Surprise Index), como apresentado
na Figura 1, e o HSBC Surprise Index, além do proposto por Scotti (2018). O insumo
para a construcdo dos indices supracitados € a mediana da pesquisa do terminal
Bloomberg, em que diversos economistas incluem suas projecfes antes da
divulgacdo dos indicadores para as principais variaveis e pesquisas. A ponderacao
entre eles varia: uns utilizam uma média simples e um volumoso nuamero de
indicadores, outros utilizam o quanto aquele indicador contribui para a projecédo do

PIB, classificando-os por importancia?.

2 Como veremos mais a frente, o indice contruido nesse trabalho utilizara a segunda opcao.
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FIGURA 1. Estados Unidos: CESI - Citigroup Economic Surprise Index
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Fonte: Citigroup e Bloomberg

Por outro lado, Caruso (2019) apresenta um indice baseado em modelo. No
caso do artigo dele, o modelo utilizado € o nowcasting para a taxa de crescimento do
PIB americano. Existem diversas vantagens de basear esse tipo de indice em um
modelo. Para o Brasil, poucas sdo as pesquisas que possuem projecdo de um nimero
relevante de economistas. Isso impossibilitaria incluir mais de uma dezena de séries
no indicador. Ao escolher basear as projecbes em um determinado modelo,
poderemos acrescentar um largo conjunto de dados a ele. Um outro ponto importante
€ que as projecdes divulgadas no terminal da Bloomberg podem ter algum juizo de
valor, o que seria excluido na segunda abordagem.

Dados esses argumentos, iremos replicar o indice de surpresas apresentado
por Caruso (2019). Ou seja, o0 objetivo do trabalho sera construir um indice de
Surpresas por Nowcasting do PIB brasileiro. Para completar essa tarefa, porém, é
necessario nos debrucar na abordagem desse modelo. O nowcasting, utilizado pela
primeira vez na economia por Giannone et al. (2008) & um modelo dinamico de fatores
utilizado para avaliar dentro do trimestre o impacto das divulgacoes high frequency na
projecao do PIB daquele mesmo trimestre. Iremos nos aprofundar mais nesse topico
durante a apresentacdo da metodologia. Poréem, de forma sucinta, dois sdo os
principais problemas a serem resolvidos nesse modelo: a frequéncia e o lag de

divulgacdo variam de indicador para indicador, ou seja, a base de dados tem a
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chamada “borda irregular”. Portanto, o objetivo principal do nowcasting sera projetar
o PIB do trimestre corrente de forma a incluir as novas informa¢cdes sem perder 0s
dados ja divulgados. Para contornar esse problema o autor sugere uma estimagdo em
dois estagios, extraindo os fatores comuns e depois aplicando o filtro de Kalman, o
que utilizamos nesse trabalho para o caso brasileiro. Como apontado por Caruso
(2019), ao utilizar essa técnica teremos uma projecdo para cada indicador, dado que
€ um modelo conjunto. Dessa forma, poderemos calcular a surpresa entre nossa
projecéo e os dados oficiais.

Apesar de ser um tema muito recente, “inaugurado” na economia em 2008
com Giannone, esse modelo ja € amplamente aplicado para o Brasil. Sendo um
exemplo o modelo dos pesquisadores da FGV, que inclusive disponibilizaram um
pacote no software ‘R’ com diversos dados e fun¢gdes do modelo. Esse pacote é a
ferramenta que utilizamos no desenvolvimento do trabalho3. H4, ainda, o estudo de
Bragoli et al. (2014), mostrando em detalhes as evidéncias do modelo de nowcasting
para o Brasil. Diversos outros estudos foram feitos nesse sentido, tanto de
economistas brasileiros como de outros paises. Porém, ha também problemas
intrinsecos para esse modelo no pais, sendo o principal deles as séries relativamente
pequenas de diversas pesquisas, assim como a constante alteracdo na metodologia.

Esses sdo problemas que teremos que contornar ao longo do projeto.

3 No tdépico de metodologia € possivel encontrar uma melhor visdo desse pacote e as fungdes

utilizadas nesse trabalho.
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3 MATERIAL E METODO

3.1 PLANO DE VOO: PASSOS PARA A CONSTRUCAO DO iNDICE

Para atingir o objetivo proposto, seguirei primariamente a metodologia
apresentada por Caruso (2019) ao formular um indice com a mesma proposta para 0s
Estados Unidos. De fato, em algumas partes foi necesséario realizar ajustes na
metodologia para a aplicacao ao caso brasileiro. A diferenca dos paises na defasagem
da divulgacdo das estatisticas do PIB é um exemplo. Enquanto os Estados Unidos
levam em média 33 dias para divulgar os dados, aqui no Brasil sdo 66 dias. Isso vai
afetar os pesos que daremos na janela moével. Apesar dessas diferencas, 0 processo
sera bem parecido com o sugerido pelo autor.

Ao contrario da metodologia tradicional dos indicadores de surpresas, nao
utilizaremos as expectativas dos agentes de mercado. Geralmente, para a construcao
dessa classe de indices, os consensos das projecfes publicadas no terminal
Bloomberg séo o insumo. Como ja mencionado na secao anterior, existem algumas
ressalvas para esse método, sendo a principal a falta de um nimero significativo de
projecfes em indicadores relevantes. Isso € um problema especialmente importante
no Brasil, em que apenas alguns indicadores possuem consenso na Bloomberg para
todas as divulgacdes. Além disso, parte dessas projecées possuem algum viés por
serem divulgadas publicamente. Ao trocar essas expectativas pelas geradas em um
anico modelo, ndo apenas temos uma projec¢do nao viesada como podemos incluir
mais indicadores relevantes sem a necessidade do consenso do mercado. Um
exemplo desse tipo de variavel é o ABCR, um indice que mede o fluxo de veiculos em
pracas pedagiadas, calculado pela associacdo de mesmo nome. Apesar de ndo existir
expectativas para ele na Bloomberg, é fato que ele entra nos modelos da maioria dos
economistas brasileiros ao projetar a producédo industrial ou até mesmo o volume de
servicos de transportes. Ao utilizar um modelo no lugar da expectativa do mercado,
poderemos inclui-lo em nosso indice. Por outro lado, a escolha do indice baseado em
modelo pode tirar a percepc¢do do mercado em relacdo a noticia econémica, uma vez
gue € apenas um modelo entre muitos possiveis. Ainda assim, é possivel argumentar
que, apesar de nao ser o ideal, a direcdo das duas projecdes deve ser parecida, uma

vez que estamos incluindo muitos dos mesmos indicadores.
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Escolhido produzir um indice baseado nas surpresas econémicas do modelo,
mais uma etapa € adicionada ao processo de construcdo: a propria projecao da
atividade econémica em cada ponto do indice. Portanto, dividirei 0 método em duas
etapas: i) projetar o estado atual da economia em cada ponto, com apenas 0S
indicadores disponiveis naquele momento; e ii) extrair a “surpresa econémica’,
medindo as atualizacbes da projecdo e comparando com a divulgacédo oficial dos
indicadores.

Para a primeira parte, utilizo um modelo de nowcasting para projetar o
crescimento trimestral do PIB, como sugerido por Caruso (2019). O nowcasting,
utilizado pela primeira vez na economia por Giannone et al. (2008), é feito através de
um modelo dinamico de fatores. Ele tem por objetivo avaliar dentro do trimestre, ou
seja, com publicacdes de maior frequéncia, o crescimento de determinada economia,
tipicamente calculada em frequéncia trimestral. Apds termos as projecdes do modelo
em cada ponto, extrairemos as surpresas econémicas, que nada mais € do que a
atualizacdo da projecdo ou o erro em relacdo ao resultado real. Nessa secao vou
detalhar cada um desses passos.

3.1.1 NOWCASTING E O MODELO DE FATORES

Nessa parte da metodologia me debrucarei principalmente no estudo de
Giannone et al. (2008). O problema da dimensionalidade das variaveis é o tema
central quando falamos de nowcasting. O objetivo final do modelo é ter uma projecéo
atualizada com a maior frequéncia possivel para um dado trimestral, a saber, 0
Produto Interno Bruto (PIB). Ha diversos indicadores coincidentes que nos ajudam a
prever o PIB, porém, tanto a frequéncia como o lag de divulgacédo sdo diferentes.
Teriamos, entdo, um conjunto grande de varidveis - no N0Sso caso apenas com
frequéncia mensal - com as chamadas “bordas irregulares”. Ou seja, dentro do
trimestre corrente, periodo em que queremos projetar, em dado dia j, dentro do
conjunto de variaveis havera indicadores com dados disponiveis até o més v, e outros
até v-1, por exemplo. Utilizando uma notacédo adaptada de Giannone et al. (2008), em
cada ponto do tempo vj, teriamos:

Y. = Proj[GDP|Q,;]
(1)
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Onde Q,; ={lyp;; i=1,..,n; t=1,..,Ty;}, denotado como vintage no
periodo vj (v sendo o més e j o dia). O I;,; representa o conjunto das n variaveis
denotadas pori (i = 1, ...,n) e to periodo em meses (t = 1, ..., T;,;), sendo Tj,; 0 Gltimo
periodo que existe um dado para a série i no vintage vj. Com isso, o conjunto Q,,; vai

aumentando ao longo do trimestre a medida que novos dados sdo divulgados e os
anteriores sao revisados. A cada nova informacao sera possivel extrair a surpresa ao

comparar a nova projecdo com a anterior:

Ytl v, ES PT‘O][GDPtI.ij]

NEWS[GDP,, vj| = Yy, — Yeo,_,
(3)
Para fazer essa projecao, no entanto, € necessario um modelo que lide com
0s problemas da borda irregular e a diferenca de dimensionalidade das séries, isto €,
varidveis mensais projetando uma trimestral, de forma a ndo perder as informacdes ja
divulgadas. Para isso, o modelo dindmico de fatores é o mais recomendado pela

literatura. A ideia principal desse tipo de modelo é a de que a dinamica das variaveis

contidas no conjunto Q,; vém de um numero menor de variaveis ndo observadas.

Segundo Stock & Watson (2016), é possivel reduzir o largo espaco ,; em “fatores

comuns adicionados de disturbios ndo correlacionados que representam erro de
medicao e/ou dinAmica idiossincratica das séries individuais”.

Utilizando a forma dindmica descrita no livro desses autores, podemos
escrever o modelo dinamico de fatores na seguinte forma, considerando g fatores

comuns?*:

Xe=AL)f: + e,
(4)

4 O processo de escolha do nimero de fatores, g, pode ser verificada no Apéndice 2.
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fe =YL fr-1 + ¢
(5)
O modelo sera expresso, entdo, pelo vetor X;, de dimensédo N x 1 de séries

observaveis em termos de q fatores n&o observaveis, f;, € um componente
idiossincratico, e;, que tem média zero. Ambos sdo geralmente correlacionados.
Teremos A(L) e y(L) sendo duas matrizes polinomiais de lags com dimensées N x q
e g X q, respectivamente. Além disso, n, € um vetor de dimensao q x 1 de inovacoes
aos fatores, com média zero e serialmente ndo correlacionada a esses fatores.

Os autores também apresentam uma outra forma desse modelo. Nesse caso,
os fatores em que depende o modelo séo estaticos, permitindo uma especificacao
mais simples de estimacdo de MQO, como a de componentes principais. Essa vai ser
a forma utilizada por Giannone et al (2008), e por nés, no nowcasting. Na forma

estatica, o modelo dindmico de fatores ficaria assim:

X, = A(L)F; + e;
(6)
Fe = ¢(L)Fp_1 + Gn,
(7)

Nesse caso, 0 vetor f; de fatores dinamicos da lugar ao F;, um vetor q x 1 de
fatores estaticos. Além disso, 4 = (1,44, ..., 4, ), onde 1,€ a matriz de coeficientes
no h-ésimo lag em A(L). De modo similar, ¢(L) € uma matriz de 1s e 0s, adaptada
para escrever F, em forma de vetores autorregressivos, sendo ela relacionada aos
elementos de Y (L).

Agora que vimos o modelo dindmico de fatores, partiremos para a estimacao
feita em Giannone et al (2008) no nowcasting. Para isso 0s autores sugerem uma
estimacdo em dois estagios, primeiramente aplicam o modelo de componentes
principais e, por fim, utilizam o filtro de Kalman.

Para a primeira etapa, € necessario ter um conjunto ,; balanceado, isso €

obtido reduzindo as séries até o periodo que todos contém os dados. Esse painel sera
utilizado no modelo dindmico, extraindo, entdo, os fatores comuns. Apos achados,
esses estimadores serao utilizados para o filtro de Kalman, na segunda e ultima etapa.

Para a primeira parte deste trabalho, a saber, a estimacé&o do PIB, utilizo o

pacote ‘Nowcasting’ do R. Ele € uma contribui¢do brasileira ao tema. Os autores sdo
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os pesquisadores da Fundacdo Getulio Vargas (FGV): Daiane Marcolino de Mattos,
Pedro Costa Ferreira, Serge de Valk e Guilherme Branco Gomes®. O pacote conta
com diversas funcdes, desde extrair os dados de algumas fontes até a possibilidade
de reproducdo do nowcasting de Giannone et al (2008). Dentre essas funcgdes,

algumas serdo mais importantes para nés.

a) Bpanel
Essa funcdo nos sera util para preparar nosso painel contendo os dados crus
direto das respectivas fontes. A ideia principal € aplicar as transformacdes
adequadas para que cada série esteja em forma estacionaria e possa ser usada

no modelo®.

b) ICfactors e ICshocks
Essas fungbes nos ajudam a determinar, a partir de um painel balanceado, o
namero mais adequado de fatores e choques, respectivamente, através dos
critérios de informacéo.’

c) PRTDB
Essa é uma funcédo particularmente importante para a criacao do indicador de
surpresas. Ao inputar um painel, e prover os lags médios de divulgacao de cada
série, essa funcédo nos devolverd um pseudo-vintage de uma data especifica.
Ou seja, se dermos um painel atualizado até o periodo mais recente, mas
quisermos saber como seria esse painel ha, por exemplo, um ano atras, ele

apagara os dados que néo teriam sido divulgados até essa data especifica.?

5 A documentagdo desse pacote pode ser encontrada em: https://CRAN.R-

project.org/package=nowcasting

6 Mais detalhes de quais transformacdes foram usadas em cada série podem ser encontradas
no Apéndice 1.

7 A escolha dos fatores é detalhada no Apéndice 1

8 Importante lembrar que esses vintages ndo sdo totalmete precisos, uma vez que a funcdo
utiliza os lags médios de divulgacéo e ndo leva em conta a revisdo dos dados. Por isso o0 chamamos

de pseudo-vintages.


https://cran.r-project.org/package=nowcasting
https://cran.r-project.org/package=nowcasting
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d) Nowcast
Por fim, essa é a funcéo que faz a estimacéo dos modelos de fato, retornando

as projecdes do PIB em cada periodo.

3.1.2 EXTRAINDO AS SURPRESAS E CONSTRUINDO O iNDICE

Apo6s termos as projecées do PIB, seguiremos para a construcdo do indice de
Surpresas. A formalizagdo de “surpresa” macroecondmica no trabalho de Caruso
(2019) € bem parecida com a utilizada por Giannone et al (2008). Em ambos, ela
significa a diferenca entre a projecédo antiga e a atualizada®. Utilizando a notacéo de
Caruso (2019):

E[thIQv+1] = E[thIQv] +E[th|Iv+1]

Nova projecgao Projecio antiga Revisiao

(8)

Onde o th € o PIB no periodo t, Q,, € o conjunto de variaveis no periodo t e
vintage v!°. Portanto, o nowcast serd a projecdo de th usando o0 conjunto de
informacdes disponiveis em Q,. Além disso, I,,; representa os novos dados
adicionados ao conjunto, ou seja, a informacdo em (,,,; ortogonal ao Q,. Caruso
(2019) também apresenta uma forma particularmente interessante disso, onde
podemos ver a revisdo da projecdo como uma soma ponderada da noticia de cada

indicador.

E[th|Iv+1] = Z Wj,t,v+1 (xij,tj —E [xij,tjlﬂv])

Revisio J €lv+1 Surpresa

9 Ou a diferenca da projecdo em relacdo ao dado oficial, em sua divulgacao.
10 Note que o periodo t e v sdo diferentes. Enquanto o primeiro refere-se ao trimestre em que
projetamos o PIB, o segundo serd o vintage dentro desse trimestre. No nosso caso, a semana do

trimestre em questéo.
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Nesse caso, estariamos comparando a projecdo do nowcast para cada
variavel, E [xij,tjlﬂv]’ com o dado oficial, Xist;r € aplicando o peso dessa explicativa
dentro do PIB, wj ;1. ISSO ja resolve um problema importante dos Indicadores de
Surpresas: qual peso dar a cada variavel. Como queremos um indicador para a
atividade econbmica, o quanto cada uma contribui ao PIB € uma boa medida. Isso
torna a construcéo do indice mais facil também, uma vez que poderemos utilizar as
surpresas como descrito na equacao ( 8).

Porém, como apontado por Caruso (2019), ndo podemos apenas utilizar a
variagdo do nowcasting para construir o indice, uma vez que, se fosse assim, o
indicador seria em relacdo a um ponto fixo do tempo, por exemplo, a projecdo do PIB
do primeiro trimestre de 2022. Portanto, teremos que nos preocupar nao apenas com
0s pesos de cada variavel dentro do indice, mas também o peso dos trimestres dentro
da janela mével.

Serdo considerados trés periodos, com seus pesos variando conforme o dia
do trimestre, sdo eles: o trimestre imediatamente anterior (backcast), o trimestre
corrente (nowcast) e o trimestre seguinte (forecast). No Brasil, a divulgacéo do PIB
acontece em média 66 dias apos o término do trimestre. Portanto, tal periodo sera
levado em consideracao até essa data. Apesar de ainda ser considerado, o backcast
vai perdendo importancia conforme o trimestre avanca, dando mais espaco para o
nowcast, que apenas cresce, atingindo 70% no ultimo dia do trimestre. Apds divulgado
o PIB do trimestre anterior, o forecast é incluido. Considere wf?, w e w! os pesos do
backcast, nowcast e forecast, respectivamente, em pontos-base, em dado dia d dentro

do trimestre corrente.
70 [(d 1 20] d <67
— — * —
wh = { 66" ¢

0, sed = 67
(10)

20
30+[(d—1)* g],sed<67

20
50+[(d—67)*£], sed > 67

(11)
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0,sed < 67
20
50 — (d—67)*£, sed = 67

wh =
(12)
FIGURA 2. Peso dos periodos dentro do trimestre

W Nowcast Backcast W Forecast
100%

9%
80%
70%
60%
50%
40%

30%
20%
10%

e

1 4 7 1013161922 2528 3134374043 4649 525558616467 70737679 8285383891

Primeiro Més Segundo Més Terceiro Més
Fonte: Elaboracdo Propria
Portanto, a construcdo sera a soma ponderada da surpresa de cada periodo.
Considerando IS, como o indice de Surpresas em dado dia s, teremos que a variagio
dele sera a soma da surpresa do backcast, nowcast e forecast ponderados por seus

respectivos pesos!l.

IS-1 + |E[y2119] = E[yZa |0 ] |+ wd + |E[y19] = E[y 1] | x wd,se d < 67

| Proj antiga Nova proj Proj antiga Nova proj

1Sy + E[y219,] = E[y2 1] [ * wa + [E[y1Q0] = E[yS.1Qa] | * Wi, se d = 67

| Proj antiga Nova proj Proj antiga Nova proj

(13)

11 |mportante notar que ao saber o dia s do indice de Surpresas, podemos extrair o periodo t

gue é o trimestre corrente, o vintage v que ele faz parte, e o dia d dentro do trimestre.
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3.2 DADOS

Como mencionado anteriormente, utilizarei 102 séries, divididas em nove

grupos distintos. Abaixo registro breve descricdo de cada categoria:

a)

b)

d)

f)

g)

h)

Atividade

Esse grupo contempla a maior parte dos dados, contendo 51 séries. Ele inclui
variaveis como a producéo industrial, indices de confianca e alguns dados
setoriais. Por ser o maior grupo, também contém o maior nimero de fontes,
sendo as principais o IBGE, FGV e Banco Central do Brasil.

Precos

Esse grupo contém 5 séries de inflacdo, contando tanto ao consumidor quanto
ao produtor. As fontes séo IBGE, FGV e FIPE.

Mercado de Trabalho

Para o mercado de trabalho foram selecionadas 9 séries de duas pesquisas
distintas: o CAGED e a PNAD. A primeira diz respeito apenas ao setor formal,
enquanto a segunda abrange formal e informal. As fontes sdo o Ministério do
Trabalho e o IBGE, respectivamente.

Mercado de Crédito

Nesse grupo foram utilizados os dados de inadimpléncia e concessao de
crédito, ambos divulgados pelo Banco Central do Brasil.

Setor Externo

Os dados de setor externo sdo da Funcex e contemplam 10 séries.

Fiscal

Para a categoria de fiscal, utilizo as séries de déficit priméario e divida liquida,
ambos divulgados pelo Banco Central do Brasil.

Commodities

E utilizada a abertura do indice de Commaodities (IC-Br), elaborada pelo BCB.
Mercado

Desse grupo séo 4 séries: Taxa DI 360 dias, EMBI (spread), IBOVESPA e o
indice de volatilidade VIX. Todas foram retiradas do terminal Bloomberg.
Internacional

Esse grupo contém 14 séries e também foram retiradas do terminal Bloomberg.

Ele inclui série dos Estados Unidos, Franca, Reino Unido e China.



23

Apesar de ser possivel extrair alguns desses dados no préprio pacote
“Nowcasting” do R, foi escolhido pegar os dados das respectivas fontes. Além do

pacote ndo conter todas as variaveis, isso possibilita a atualizagdo em tempo real.

FIGURA 3. Variaveis utilizadas no Nowcasting

VELEV Fonte Descricao
ABCR ABCR Fluxo pedagiado de veiculos
ABPO Empapel Expedicdo de Papel Ondulado
ABRACICLO ABRACICLO  Venda de motos
ACSP: SCPC SCP Consultas ao SCPC
ACSP: Usecheque SCP Consultas ao Usecheque
Anfavea: Pesados ANFAVEA Produgdo nacional de autoveiculos pesados
Anfavea: Leves ANFAVEA Produgdo nacional de autoveiculos leves
Petroleo ANP Produgdo nacional de petrdleo
Gas Natural ANP Produgdo nacional de Gas Natural
LGN ANP Produgdo nacional de LGN
EPE: Brasil EPE Consumo de Energia Elétrica
EPE: Comercial EPE Consumo de Energia Elétrica Comercial
EPE: Residencial EPE Consumo de Energia Elétrica Residencial
Fecomercio FECOMERCIO  Confianga do Consumidor
Fenabrave: Leves Fenabrave Emplacamentos de autoveiculos leves
Fenabrave: Pesados Fenabrave Emplacamentos de autoveiculos pesados
Fenabrave: Motos Fenabrave Emplacamentos de motos
IBC-Br BCB indice de Atividade Econémica do Banco Central
FGV: Construgdo IE FGV Confianga da Construgdo Civil: Expectativas
FGV: Construgdo SA FGV Confianga da Construgdo Civil: Situagdo Atual
FGV: Servigos IE FGV Confianga de Servigos: Expectativas
FGV: Servigos SA FGV Confianga de Servigos: Situagdo Atual
FGV: Consumidor IE FGV Confianga do Consumidor: Expectativas
FGV: Consumidor SA FGV Confianga do Consumidor: Situagdo Atual
§ FGV: Comércio IE FGV Confianga do Comércio: Expectativas
.'g FGV: Comércio SA FGV Confianga do Comércio: Situagdo Atual
'g FGV: IndUstria IE FGV Confianga da Industria: Expectativas
FGV: IndUstria SA FGV Confianga da Industria: Situagdo Atual
FGV: Industria NUCI FGV Nivel de Utilizagdo da Capacidade Instalada da Industria
PIM: Extrativa IBGE Produgdo Industrial: Industria Extrativa
PIM: Transformagdo IBGE Produgdo Industrial: Industria de Transformagdo
PIM: Bens de Capital IBGE Produgdo Industrial: Bens de Capital
PIM: Bens Intermedidrios IBGE Produgdo Industrial: Bens Intermedidrios
PIM: Bens de Consumo IBGE Produgdo Industrial: Bens de Consumo
PIM: ITCC IBGE Insumos Tipicos da Construgéo Civil
PMC: Combustiveis IBGE Vendas no Varejo: Combustiveis
PMC: Supermercados IBGE Vendas no Varejo: Supermercados
PMC: Vestuario IBGE Vendas no Varejo: Vestuario
PMC: Mdveis e Eletrodomésticos IBGE Vendas no Varejo: Mdveis e Eletrodomésticos
PMC: Farmacos IBGE Vendas no Varejo: Farmacos
PMC: Livros IBGE Vendas no Varejo: Livros
PMC: Materiais para escritério IBGE Vendas no Varejo: Materiais para escritdrio
PMC: Outros IBGE Vendas no Varejo: Outros
PMC: Veiculos IBGE Vendas no Varejo: Veiculos
PMC: Material de Construgdo IBGE Vendas no Varejo: Material de Construgdo
PMS: Familias IBGE Volume de Servigos: Familias
PMS: Informagdo IBGE Volume de Servigos: Informagdo
PMS: Profissionais IBGE Volume de Servigos: Proffisionais
PMS: Transportes IBGE Volume de Servigos: Transportes
PMS: Outros IBGE Volume de Servigos: Outros

Produgdo de Ago IAB Procugdo de Ago




VELEE Fonte Descricao

IPCA IBGE indice Nacional de Precos ao Consumidor
a IGP: IPA FGV indice Geral de Pregos: Pregos ao Produtor
§ IGP: IPC FGV indice Geral de Pregos: Pregos ao Consumidor
8 |GP:INCC FGV indice Geral de Precos: Custos da Construgio
IPC FIPE FIPE Precos ao Consumidor
Caged CAGED Criagdo Liquida de Empregos Formais
Caged: Agro CAGED Criagdo Liquida de Empregos Formais: Agropecudria
Caged: Industria CAGED Criagdo Liquida de Empregos Formais: Industria
g Caged: Servigos CAGED Criagdo Liquida de Empregos Formais: Servigos
8 PNAD: Desocupados IBGE PNAD: Populagdo Desocupada
©
= PNAD: Ocupados IBGE PNAD: Populagdo Ocupada
PNAD: Forga de Trabalho IBGE PNAD: Populagdo na Forga de Trabalho
PNAD: Rendimento IBGE PNAD: Rendimento Médio Habitual Real
PNAD: Massa de Rendimento IBGE PNAD: Massa de Rendimento Habitual Real
Inadimpléncia: PF BCB Inadimpléncia: Pessoa Fisica
o
;‘é Inadimpléncia: PJ BCB Inadimpléncia: Pessoa Juridica
K
& Concessdo de Crédito: PF BCB Concessao de Crédito: Pessoa Fisica
Concessdo de Crédito: PJ BCB Concessdo de Crédito: Pessoa Juridica
Funcex: Quantum Exportagdo Funcex Funcex: indice de Quantum de Exportacdes
Funcex: Quantum Importagao Funcex Funcex: indice de Quantum de Importagdes
Funcex: Termos de Troca Funcex Funcex: indice de Termos de Troca
MDIC Secex Valor de Exportagdes
)
g MDIC: Carne Bovina Secex Valor de Exportagdes: Carne Bovina
3 MDIC: Carne Frango Secex Valor de Exportagdes: Carne Frango
MDIC: Celulose Secex Valor de Exportagdes: Celulose
MDIC: Minério de Ferro Secex Valor de Exportagdes: Minério de Ferro
MDIC: Soja Secex Valor de Exportagdes: Soja
MDIC: Suco de Laranja Secex Valor de Exportagdes: Suco de Laranja
'®  Déficit Primario BCB Déficit Primario do Setor Publico
)
L pjvida Liquida BCB Divida liquida do setor publico
& IC-Br: Agropecudrio BCB indice de Commodities do Banco Central: Agropecuério
=
° ,
g IC-Br: Metal BCB Indice de Commaodities do Banco Central: Metal
£
S IC-Br: Energia BCB indice de Commodities do Banco Central: Energia
o DI 360 Bloomberg Taxa DI pré 360 dias
-§ EMBI Bloomberg JP Morgan EMBI Global Spread
e ,
§ IBOV Bloomberg Indice IBOVESPA
VIX Bloomberg indice de Volatilidade VIX
EUA: Balanga Comercial Bloomberg EUA: Balanga Comercial de Bens e Servigos
EUA: Payroll Bloomberg EUA: Empregos ndo agricolas (payroll)
EUA: Thill 3m Bloomberg EUA: Treasury 3 meses
EUA: Thill 5y Bloomberg EUA: Treasury 5 anos
EUA: Estoques Bloomberg EUA: Estoques
t_‘g EUA: Fed Dallas Bloomberg EUA: indice de Atividade Dallas Fed
]
S EUA: PPI Bloomberg EUA: Pregos ao Produtor (mom)
§ EUA: CPI Bloomberg EUA: Pregos ao Consumidor Urbano (mom)
2
= Franga: CPI Bloomberg Franga: Inflagdo ao Consumidor (yoy)
Franga: PMI Bloomberg Franga: Produgdo Industrial (yoy)
Reino Unido: PMI Bloomberg Reino Unido: Produgdo industrial (yoy)
Reino Unido: CPI Bloomberg Reino Unido: Inflagdo ao Consumidor (yoy)
China: CPI Bloomberg China: Inflagdo ao Consumidor (yoy)
China: PMI Bloomberg China: Produgdo Industrial

Fonte: Elaborag&o Propria
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4 RESULTADOS

A Figura 4 apresenta o Indice de Surpresas pronto. Ele foi calculado a partir
de janeiro de 2015 até o final de abril de 2022, assumindo o valor 0 no primeiro ponto.
A interpretacdo deste é: quanto maior o indice, maior foram as surpresas positivas no
periodo, portanto, 0 modelo estava mais pessimista em relacdo a economia real
naquele dado momento. Simetricamente, quanto menor for o indice, maior foram as
surpresas negativas, com a economia se mostrando pior que o esperado pelo modelo,
tornando-o, entdo, um modelo otimista. Em relacdo a constru¢do do indice, foram
criados trés pseudo-vintages por semana, sempre nas segundas, quartas e sextas-

feira. Sendo essa a frequéncia de atualizagéo do Indicador.

FIGURA 4. indice de Surpresas por Nowcasting para a economia brasileira
10
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5
0 wwn
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-15
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Fonte: Elaborag&o Prépria

Nota-se claramente a maior volatilidade do indice durante a crise da pandemia
de Covid-19. Para efeitos de analise, dividirei o Indicador em dois periodos. Primeiro
focaremos na dindmica no pré-pandemia, incluindo o periodo de janeiro de 2015 a

fevereiro de 2020. E, por fim, o periodo durante a pandemia.
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FIGURA 5. Pré-Pandemia: indice de Surpresas por Nowcasting
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Fonte: Elaboracdo Propria

De partida, podemos notar que a média das surpresas, em campo negativo,
indicam que, na média, as expectativas do modelo'? tendem a ser mais otimistas do
gue a economia real. Um momento que se destaca € a saida da Crise de 2014-2016
(marcado como Ponto 1 na Figura 5). Apos sucessivas quedas do Indicador ao longo
do periodo de recessao, sinalizando que a atividade econdmica estava pior do que o
esperado, a recuperacao a partir do primeiro trimestre de 2017 foi mais rapida que o

antecipado — o Indice subiu quase quatro pontos em menos de dois meses.

Outro periodo interessante é o da greve dos caminhoneiros, marcado como
ponto 2 no grafico acima. Esse periodo representa bem a dindmia ciclica das
projec6es do mercado. Logo apds a greve as expectativas foram bem otimistas, com
o indice caindo mais de 3,0 pontos em curto espaco de tempo. Porém, ndo muito
depois o indice sobe 2,0 pontos novamente, sinalizando projecdes pessimistas. O que

s

fica claro é a volatilidade que esse choque causou. Para fins de comparacéo,

12 Lembrando que a estimative do modelo é utilizada como proxy da estimativa do mercado,

uma vez que, geralmente, os mesmos inputs sdo usados.
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apresento abaixo um indice de Volatilidade, utilizando os mesmos dados do indice de

Surpresas. A metodologia desse indice é apresentada no Apéndice 3.

FIGURA 6. Pré-Pandemia: indice de Volatilidade por Nowcasting
20

15

10 q

jan-15 jan-16 jan-17 jan-18 jan-19
Fonte: Elaboracao Propria
Nesse grafico podemos ver de forma mais clara a volatilidade das projeces
por conta do choque da greve dos caminhoneiros. Interessante notar também o
aumento da volatilidade durante a Crise. Quando o comparamos com o Indicador de
Incerteza da Economia de Expectativas, divulgado pela FGV, o resultado é parecido
(Figura 7).

Importante ressaltar que as metodologias sdo bem diferentes. Enquanto o
indice construido nesse trabalho diz respeito a volatilidade na atualizacdo das
projec6es de um modelo de Nowcasting, o outro utiliza a disperséo das projecdes do
Relatorio Focus, elaborado pelo Banco Central, para apenas trés variaveis
macroecondmicas®®. Isso faz com que os movimentos no Indicador da FGV sejam

mais suaves, uma vez que a atualizacdo da projecao oficial pelos economistas no

13 Vocé pode encontrar mais sobre a metodologia do Indicador de Incerteza da Economia da

FGV em: https://portalibre.fgv.br/indicador-de-incerteza-da-economia



https://portalibre.fgv.br/indicador-de-incerteza-da-economia
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Relatorio Focus € menos frequente que a divulgacdo das 102 séries utilizadas no
modelo. Além disso, a divulgacdo do Indicador é mensal, ndo capturando as

oscilagdes intramensais dessas projegoes.

FIGURA 7. Pré-pandemia: Indicador de Volatilida e Indicador de Incerteza

e |ndicador de Volatilidade (esq) === |ndicadorde Incerteza da Economia (dir)
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Fonte: FGV e Elaboracéo Propria

Durante a pandemia, a volatilidade aumentou consideravelmente. Novamente
podemos perceber o movimento ciclico das surpresas, no comeco de 2020 o indice
de Surpresas apresentou sua maior queda desde entdo, chegando ao patamar de -
6,8 pontos em junho de 2020 (ante -0,7 no inicio do ano)'4. Diante desse cenario de
incerteza, as expectativas eram de uma piora na economia bem mais acentuada do
que realmente foi uns meses a frente. Com isso, o indice renovou também sua méaxima

histérica, subindo para o patamar de 7,3 pontos (Figura 8).

14 L embrando que nessa data comegava-se a projetar o segundo trimestre de 2020, devido a

defasagem na divulgagéo do indicador.
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FIGURA 8. Na Pandemia: indice de Surpresas por Nowcasting
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Fonte: Elaboracdo Propria

Um ponto importante para a analise desse periodo € a natureza do choque da
pandemia. Isso afetou diversas areas, e a coleta de dados ndo foi excessdo. O
exemplo mais claro € o do mercado de trabalho. A PNAD Continua, elaborada pelo
IBGE, teve que mudar temporariamente a forma de coleta, passando de presencial
para o telefone. Essa mudanca trouxe alguns problemas na amostra, principalmente
o aumento de ndo respondentes. Diante disso, foi necessario realizar ajustes na
metodologial®. Esse é apenas um exemplo de como a pandemia contribuiu para a
volatilidade dos dados, ndo apenas através de choques dificeis de se mensurar na
economia como também na quebra da metodologia de diversas séries. Com isso em
mente, € razoavel entender o aumento expressivo da volatilidade no periodo, como

representado na Figura 9.

15 Para saber mais sobre o caso especifico da PNAD Continua, acesse a nota técnica do
IBGE de abril de 2020:
https://ftp.ibge.gov.br/Trabalho_e_Rendimento/Pesquisa_Nacional por Amostra_de_Domicilios_continua/Nota
Tecnica/NotaTecnica_Coleta_da_PNAD_Continua_Abril_2020.pdf



https://ftp.ibge.gov.br/Trabalho_e_Rendimento/Pesquisa_Nacional_por_Amostra_de_Domicilios_continua/Nota_Tecnica/NotaTecnica_Coleta_da_PNAD_Continua_Abril_2020.pdf
https://ftp.ibge.gov.br/Trabalho_e_Rendimento/Pesquisa_Nacional_por_Amostra_de_Domicilios_continua/Nota_Tecnica/NotaTecnica_Coleta_da_PNAD_Continua_Abril_2020.pdf
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FIGURA 9. indice de Volatilidade por Nowcasting
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Fonte: Elaboracao Propria
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Novamente, um movimento parecido foi capturado pelo componente de
Expectativas do indice de Incerteza da Economia da FGV (Figura 10). Interessante
notar que apesar de ambos os indices apresentarem altas parecidas em 2020, a
magnitude do aumento da volatilidade em 2021 diverge. Isso pode indicar que nem
toda volatilidade dos modelos foi incorporada nas projecées oficiais dos economistas
no Relatorio Focus.

FIGURA 10. Indicador de Volatilidade e Indicador de Incerteza da Economia

e |ndicador de Volatilidade (esq) === |ndicadorde Incerteza da Economia (dir)
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5 CONCLUSOES

Apresentamos nesse trabalho um Indice de Surpresas com projecées e pesos
baseados em Nowcasting, replicando o trabalho de Caruso (2019) para o caso
brasileiro. As noticias econémicas se mostraram importante para a compreensao do
cenario econémico e, segundo alguns artigos, importante também na flutuacdo dos
precos de diversos ativos. Revisando o artigo de Caruso (2019), vimos as vantagens
de utilizar um modelo como insumo para a construgéo do indice.

O Indice mostrou um movimento ciclico das proje¢ées, mas a média das
surpresas, em campo negativo, indica que as expectativas tendem a ser mais
otimistas do que a economia real. Nota-se também um padréo interessante de
volatilidade, em que choques como a greve dos caminhoneiros aumentam o nivel de
incerteza. A crise da pandemia também afetou a volatilidade do indice de Surpresas,
nao apenas através dos efeitos diretos na economia como por efeito indireto na
consisténcia metodologica de algumas pesquisas. Sumarizamos esses movimentos

com um indice de Volatilidade.
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APENDICE 1 - ESCOLHENDO O NUMERO DE FATORES DO NOWCASTING

Para escolher o numero de fatores comuns do modelo de nowcasting, foi
utilizada a funcao ICFactors do pacote “Nowcasting” do R. Ao dar uma base de dados
com as variaveis ja tratadas em sua forma estacionaria, a funcao nos retorna qual o
melhor nimero de fatores a serem utilizados a partir dos critérios de informacéo. Foi
escolhida uma base atualizada até 1° de janeiro de 2022. Como podemos ver na

figura abaixo, o nimero recomendado de fatores comuns foi 2.

FIGURA 11. Critérios de informacéo para a escolha do nimero de fatores comuns
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Fonte: Elaborag&o Prépria
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APENDICE 2 - TRANSFORMACOES DOS DADOS E LAGS UTILIZADOS

Abaixo apresento, em forma de tabela, quais as transformacoes utilizadas em
cada variavel para transforma-la em estacionaria e qual o lag de divulgacao aplicado
para a construcao dos pseudo-vintages. Importante ressaltar que o lag de divulgacao
de algumas variaveis mudou ao longo do tempo. Por exemplo, a divulgacédo da PNAD,
pelo IBGE, passou recentemente de 50 para 20 dias. Como isso ocorreu ainda esse
ano, para a criacao dos vintages foi utilizado os 50 dias em média.

Para as transformagdes utilizo a numeragao do pacote “Nowcasting” como

abaixo:

0) Sem transformacdes

Xt — Xt—1
1 Zt ~t—.
Xt—1

2) Xt —Xt—q

3) Xt —Xt—12 _ Xt—1 — Xt-13

Xt—12 Xt-13
4) (x¢ — Xp—12) — (Xe—1 — X¢—13)
5) x¢ —x¢_12

6) Xt — Xt—12
Xt—12
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FIGURA 12. Variaveis utilizadas no Nowcasting
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APENDICE 3 - METODOLOGIA DO iNDICE DE VOLATILIDADE

Para a elaboracdo do indice de Volatilidade por Nowcasting eu utilizei as
surpresas do Indice de Surpresas ja ponderadas pelos pesos dos indicadores e
periodos. Para calcular a volatilidade nao vai importar para qual lado foi a surpresa,
positiva ou negativa, mas sim sua magnitude. Adaptando a equacéao ( 13 ), temos que
a surpresa, S, sera 16:

E[y2.10,] — Ely2 Q]| =wE + [E[210,] — E[v219Q4] | *wh, sed < 67

Proj antiga Nova proj Proj antiga Nova proj

Ss =

E[y219,] = E[y21Q]| * wh + |E[y2119,] = E[y211Q041]| x Wi, se d = 67

Proj antiga Nova proj Proj antiga Nova proj

(14)
Considere S a média das surpresas absolutas da série histérica. O Indicador
de Volatilidade, 1v,, seré a diferenca entre a média mével de um més das surpresas
absolutas em relagdo & média histérica multiplicada por 100:
114:(% —~ s‘>*100
(15)
A média mével de um més foi utilizada para dar alguma suavidade ao

Indicador. A Figura 1Figura 13 apresenta o Indicador completo.

16 Note que n&o é o Indice de Surpresas, mas sim a variacéo dele, uma vez que nao inclui o

indice no periodo anterior como na equagéo 13.
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FIGURA 13. Indicador de Volatilidade por Nowcasting
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