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INTRODUCAO

O presente trabalho busca entender como a volatilidade do mercado acionario
pode contribuir para a previsdo da atividade econdmica no Brasil, em especial para
momentos de recessdo econdmica. A estimacdo dos modelos foi feita através de modelos
de estrutura ARMA e ARMAX (modelo ARMA com uso de varidvel exdgena) para a

atividade total e desagregada, olhando para o PIB Industrial e o PIB de Servicos.

Em momentos de recessdo econdmica temos, em geral, modelos mais falhos,
devido ao grande efeito dos choques exdgenos. Dessa forma, o objetivo do trabalho €
buscar uma forma mais precisa de prever a atividade econémica em momentos de
recessdo. Essa relacdo ja foi observada em outros paises do mundo, como sugerem
algumas evidéncias na literatura, exemplificado em Chauvet et al. (2015), Christiano et
al. (2014) e Campbell et al. (2001).

O trabalho sera dividido em trés principais se¢es: uma revisao bibliografica, uma
analise dos dados utilizados e um estudo sobre os ganhos de capacidade preditiva com o

uso de volatilidade, através de modelos Auto-Regressivos de Média Movel.

Os resultados encontrados séo positivos, principalmente para o PIB Total, onde a
relacdo do aumento da capacidade preditiva é clara para todos os periodos analisados. A
analise da atividade econémica desagregada ndo encontra mecanismos tdo claros. O PIB
Industrial aponta melhoras apenas nos altimos periodos de recessdo analisados e o PIB
de Servicos nao apresenta nenhuma melhora na capacidade preditiva com adicdo da
volatilidade acionaria em relacdo aos modelos apenas com varidveis macroeconémicas

COMO regressores.



MOTIVACAO

H& na literatura uma discussdo sobre os efeitos do aumento da capacidade
preditiva de varidveis macroeconémicas a partir do uso da volatilidade do mercado
acionario em comparacdo com a utilizacdo apenas os retornos das acBes. Existem
argumentos tedricos que demonstram o porqué de os retornos das agdes serem Uteis na

previsdo das varidveis macroecondmicas, alguns sdo descritos na proxima secgao.

No entanto, ao olharmos para a volatilidade os argumentos tedricos ndo sdo téo
claros. Todavia, existem evidéncias que o uso da volatilidade pode contribuir para a
previsdo dessas varidveis, mesmo controlando para os retornos, e, especialmente, para

prever momentos de recessao.

Os modelos classicos para previsdo das variaveis macroecondmicas séo, em geral,
falhos quando tentamos estimar os efeitos de momentos econdmicos atipicos, como uma
recessdo. Dessa forma, séo necessarios modelos especificos para conseguir uma previsao
precisa em momentos como esses. Assim, a proposta desse trabalho é expandir esses

estudos para o Brasil, principalmente a contribuicdo nas Gltimas recessdes econdmicas.
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Figura 1: Variacdo Interanual PIB Industria, PIB Servicos e PIB total por trimestre desde
marco de 2000 a dezembro de 2020. Elaboracéo Prdpria, 2021. Dados: SIDRA/IBGE
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Como visto na Figura 1, os momentos de recesséo mais marcantes no Brasil foram: a
crise de 2008, a recessao de 2015-2016 —no Segundo Governo Dilma e inicio do Governo
Temer — e 0 COVID-19. Esses eventos podem ser descritos pelos periodos de setembro
de 2008 a junho de 2009, junho de 2015 a dezembro de 2016 e junho de 2020 a dezembro
de 2020, respectivamente.
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Figura 2: Variacdo Interanual PIB Total e Volatilidade IBovespa por trimestre desde mar¢o
de 2000 a dezembro de 2020. Elaboragdo Prdpria, 2021. Dados: SIDRA/IBGE e B3

Nos momentos de recessdo, a volatilidade dos ativos financeiros aumenta. Como
visto na Figura 2, nos periodos da Crise de 2008, Crise de 2015-2016 e na Crise do Covid-
19, os ativos financeiros, representados no grafico pelo indice lbovespa, sofrem um
aumento significativo em sua volatilidade. Dessa forma, podemos modelar esses
momentos atipicos da volatilidade para tentar melhorar a capacidade preditiva da

atividade econbmica.
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REVISAO DE LITERATURA

Existem extensos trabalhos na literatura que procuram entender como 0s retornos
aciondrios e outras variaveis financeiras, como o spread de crédito, spread de juros e preco
dos ativos, influenciam as variaveis macroeconémicas. Fama (1990) analisa a relacdo
entre os retornos das acOes e a atividade econdmica. Assim como ele, Estrella e Mishkin
(1998) buscam entender a relacdo de diversas variaveis: taxas de juros, spreads, precos
de ativos e agregados monetarios avaliados individualmente com o objetivo de prever as
recessGes americanas. Ja Gilchrist e Zakrajsek (2012), através de micro dados, formulam
um indice de spread de crédito para utilizar em previsdes para a atividade econémica
futura. Por sua vez, Faust e Wright (2013) se baseiam na teoria da Curva de Phillips e no
Modelo Dindmico Estocastico de Equilibrio Geral (DSGE) para prever a inflagdo dado

retornos financeiros.

Stock e Watson (2003), assim como o trabalho anterior, pesquisam, baseado na
teoria da Curva de Phillips e nos agregados monetarios, previsdes para a inflacao e para
0 desempenho econdmico e sua relacdo com o papel dos pregos dos ativos financeiros.
Os autores afirmam os precos, por serem definidos por expectativas, constituem uma
classe potencial de previsores para essas variaveis. Os resultados encontrados mostram
que, apesar dos precos dos ativos serem bons previsores para alguns paises em alguns
determinados periodos, nenhum ativo é um previsor confiavel entre multiplas décadas e
entre paises. E evidenciado, também, que a previsdo é melhor para o desempenho
econémico do que para a inflacdo. Ainda assim, olhando por uma perspectiva de métodos

de previsao, essa evidéncia ndo pode ser considerada confiavel.

Estudos mais recentes procuram olhar para a volatilidade acionaria, ao invés dos
precos, como um previsor para a atividade econémica. Ainda que ndo existam argumentos
tedricos claros que suportem essa ideia, a literatura apresenta algumas evidéncias que ha
uma correlacdo e uma boa capacidade preditiva entre as variaveis. Ferrara et al. (2014)
avaliam o papel da volatilidade diaria das commodities e dos precos dos ativos e suas

capacidades de antecipar o crescimento econdmico. Através de modelos MIDAS para trés
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economias: Estados Unidos, Reino Unidos e Franga, o artigo conclui que os dados de
volatilidade acionéaria e dos precos dos ativos aumentam a precisdo da previsdo em
comparacdo com um modelo que utiliza apenas a producdo industrial. Além disso,
evidenciam que para todos os horizontes analisados, o modelo contendo tanto a
volatilidade financeira como a producdo industrial é o mais adequado.

Hamilton e Lin (1996) observam a relagdo entre a volatilidade do mercado
acionario e a producéo industrial e verificam que ha uma forte relacéo entre a volatilidade
das acdes e os ciclos financeiros. 1sso é, sdo observados clusters de volatilidade nas séries
de retorno acionario. O desempenho econémico, por sua vez, esta sujeito a grandes
alteracdes na média quando enfrentam recessfes econdmicas. Dessa forma, atraves de um
modelo bivariado, concluem que esses dois fatores sdo correlacionados e movidos por

variaveis ndo-observaveis.

Chauvet et al. (2015) fornece uma extensa analise acerca da capacidade preditiva
da volatilidade acionaria para a atividade econdmica. Os autores utilizam das
volatilidades implicitas e realizadas no mercado acionario e de titulos americanos, e
extraem um fator comum de longo prazo. Baseado na capacidade preditiva das
volatilidades e do fator comum, é observado que ha uma melhora significativa nas
previsdes macroecondmicas em relacdo ao uso de indicadores financeiros convencionais.
Além disso, em uma analise nédo linear da dindmica do fator do modelo, identificam dois
regimes de volatilidade e que a alta volatilidade dos ativos financeiros antecipa momentos
de recessdo. O modelo produzido pelos autores antecipa de forma muito precisa os sinais
da Grande Depressdo. Também, Christiano et al. (2014) ao estudarem os choques
econémicos concluem que modelos que os incorporam tém resultados melhores para

entender a dindmica dos ciclos econdmicos.

Campbell et al. (2001) estudam a volatilidade do mercado acionario em escala do
mercado, das industrias e das firmas. De acordo com os resultados encontrados, 0s
componentes da volatilidade seguem movimentos contraciclicos e, por isso, tendem a
levar a variagcbes no PIB. Assim, a medida de volatilidade quando incorporada nos

modelos ajuda a prever a atividade econbmica com mais precisdo e reduz drasticamente
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a importancia dos retornos de indices acionarios no modelo, uma vez controlada a

defasagem da variavel dependente.

Guo (2002) mostra que 0 excesso de retorno, definido pela diferenca entre o
retorno acionéario e a taxa de juros livre de risco, é positivamente correlacionada com a
variancia, contudo, negativamente correlacionada com a variancia contemporanea. O
autor replica o estudo feito por Campbell et al. (2001) e observa que 0 excesso de retorno
e a variancia acionaria passam de insignificante para marginalmente significante se
controlados pela defasagem da variancia. Ainda, explora uma amostra um pouco maior
que a dos autores anteriores e conclui que a variancia contribui para a modelagem do
desempenho econémico e que os retornos so sao estatisticamente significantes quando
adicionado os retornos passados e a variancia na equacdo. Dessa maneira, 0 estudo cria

uma relacéo préxima entre a volatilidade e os retornos acionarios.

Com base na literatura anterior, esse trabalho propde estender essas evidéncias
para o Brasil e verificar se encontramos as mesmas relacfes entre volatilidade e
crescimento econémico. Além disso, entender o tamanho dessa contribuicao, se existente,
e a forma como podemos antecipar os ciclos econémicos e, principalmente, momentos de

recessao, dada a andlise da volatilidade acionaria.
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DADOS

I. Dados Macroecondmicos

Para a viabilidade deste trabalho utilizou-se de diferentes bases de dados publicas,
extraidas a partir de 1998 ou a série historica completa, em caso de inicio posterior ao
marco estabelecido. Em relacdo as variaveis macroecondmicas, foram extraidas as séries
historicas a partir do Sistema IBGE de Recuperacdo Automatica (SIDRA): valores
correntes do PIB, Pesquisa Mensal de Comércio Ampliada (PMC Ampliada), Pesquisa
Mensal de Servigos (PMS) e Pesquisa da Industria Mensal (PIM), assim como séries
historicas disponiveis no Sistema Gerador de Séries Temporais (SGS), no site do Banco

Central do Brasil, para extragdo do indicador IBC-Br.

Como apontado pelo Relatorio de Aspectos Metodoldgicos e Comparagdes dos
Comportamentos do IBC-Br e do PIB, elaborado pelo BCB em 2018, o IBC-Br é um
indicador mensal que tem como objetivo mensurar a atividade brasileira. Como o PIB é
divulgado apenas trimestralmente, o indicador serve como uma antecipacgéo da atividade
agregada, uma vez que ambos tém metodologias parecidas e alta correlagdo historica,

principalmente para periodos mais longos.

Os demais indicadores macroeconémicos, a PMC Ampliada, PMS e PIM, séo
indicadores mensais produzidos pelo IBGE que representam a atividade econémica no
respectivo setor, ou seja, no comércio, servico e industria. Dessa forma, conseguimos
utiliza-los como uma prévia, ainda que menos precisa que o IBC-Br, para a atividade
desagregada. Esses indicadores sdo decorrentes de pesquisas que o instituto faz

observando empresas e industrias representativas do setor no pais.

Em relacdo a periodicidade das varidveis macroecondmicas, o PIB tem
periodicidade trimestral, nos meses de marco, junho, setembro e dezembro. As pesquisas
do IBGE, a PIM, PMC Ampliada e PMS, assim como a série do IBC-Br tém periodicidade
mensal e foram trimestrializadas através de uma média entre os meses referentes a cada

trimestre para que fosse possivel fazer as analises. Além disso, as taxas utilizadas sdo
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interanuais, ou seja, consideramos a variagao do trimestre contra 0 mesmo trimestre do

ano anterior.

A PIM, Pesquisa Mensal da Inddstria, € um indicador de curto prazo que busca
replicar o comportamento do setor no pais. O indice mede a mudanc¢a de volume da
producdo industrial do pais, assim, nao sofre influéncia da inflacdo. Ele é desagregado
em 26 atividades diferentes no setor e totaliza mais de 45,5 mil unidades de producao

industrial monitoradas ao redor do pais.

A PMC Ampliada, Pesquisa Mensal do Comércio Ampliada, € um indicador
desenvolvido pela Pesquisa Mensal do Comercio - PMC, feita pelo IBGE. A PMC nos
permite entender o desempenho conjuntural da receita do comércio varejista mensalmente
no pais. A PMC ¢é usada para outros relatorios do IBGE, como o Sistema de Contas
Nacionais, e observa todas empresas que cumpram 0s requisitos de estar em situacéo ativa
no Cadastro Central de Empresas (CEMPRE) e ter como atividade principal uma das
seguintes: Combustiveis e Lubrificantes; Hipermercados e Supermercados; Produtos
Alimenticios, Bebidas e Fumo; Tecidos, vestuario e Calcado; Moveis e
Eletrodomeésticos; Artigos Farmacéuticos, Médicos, Ortopédicos, Perfumaria e
Cosméticos; Equipamentos e Material para Escritorio, Informatica e Comunicacao;
Livros, jornais, revistas e Papelaria; Outros Artigos de Uso Pessoal e Domestico;
Veiculos, Motocicletas, Partes e Pecas; Atacado e Varejo de Material de Construcdo. A
PMC Ampliada é o indice que inclui todas as atividades investigadas, enquanto a série da

PMC ndo inclui os setores automobilistico e de construcao.

A PMS, Pesquisa Mensal de Servigos, nos permite acompanhar o desempenho
conjuntural do setor de servigos empresariais ndo financeiros no pais, excluindo as areas
de salde e educacdo. A pesquisa investiga a receita bruta de prestacdo de servico das
empresas selecionadas. A PMS, assim como a PMC, é usada para o desenvolvimento das
Contas Nacionais. Como o0 servico € uma area muito heterogénea, a pesquisa inclui desde
as formas mais simples e de baixa qualificacdo até os servicos de altissima intensidade de
recursos tecnoldgicos. Para a empresa ser analisada é necessario ter mais de 20 pessoas
ocupadas ou informar mais de uma Unidade da Federacdo na PAS 2014. Atualmente, a

pesquisa analisa mais de 71 mil empresas para elaborar as pesquisas.
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O PIB, Produto Interno Bruto, é feito com base no Sistema Nacional de Contas -
SNC, que, no Brasil, é calculado todos os anos a precos correntes e a precos do ano
anterior, além disso, atualiza-se a ponderacao das atividades, levando em consideracao os
valores do ano anterior. O SNC tem como objetivo replicar o circuito econémico.

O PIB, principal medida para entender o desempenho econdmico dos paises, mede
o total de bens e servigcos destinados ao consumo final produzidos pelas unidades
residentes. O PIB pode ser descrito por trés Gticas diferentes: producdo, despesas e renda.
Nesse trabalho analisaremos através da Gtica de producéo, pela qual o PIB é descrito como
a soma dos valores adicionados (VA) das diversas atividades econémicas e € adicionado

0s impostos, livre de subsidios, sobre os produtos.

O Produto Interno Bruto, pela otica da producdo, é desagregado nas seguintes
grandes categorias: Agropecudria, Industria, Servicos, VA e Imposto. Ainda, as
categorias de Inddstria e Servicos sdo desagregadas em setores mais especificos. A
Industria é desagregada em: Industria Extrativa; Industria de Transformacéo; Eletricidade
e Gas, Agua e Atividade de Gestdo de Residuos; Construgdo; Total. O Servico, por sua
vez, € subdividido em: Comeércio; Transporte, Armazenagem e Correio; Atividades
Financeiras, de Seguros e Servicos Relacionados; Atividades Imobiliarias; Outras
Atividades de Servigos; Administracédo, Defesa, Salde e Educacgéo Publicas e Seguridade

Social; Total.

Il. Dados Financeiros

Em relacdo aos dados do mercado acionario, utilizou-se o Market Data e o0s
indices da B3, mais precisamente a série histérica da volatilidade mensal dos indices

amplos e de alguns dos indices de segmentos e setoriais.

Todos os indicadores de volatilidade evidenciados tém sua periodicidade mensal.
Para que fosse possivel a utilizagdo deles nos modelos ARMA e ARMAX com o PIB
como variavel dependente, as séries foram trimestrializadas por uma média entre 0s meses

referentes a cada periodo. Da mesma forma das variaveis macroecondmicas, as séries de
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volatilidade dos indices da bolsa séo trabalhadas com variacdo interanual, ou seja, do

periodo contra 0 mesmo periodo do ano anterior.

No que se refere aos indices amplos, foram utilizados o indice Bovespa (Ibovespa
B3, referenciado como 1Bov), o indice Brasil 100 (IBrX 100 B3), indice Brasil 50 (IBrX
50 B3) e o indice Brasil Amplo BM&FBOVESPA (IBrA B3), todos sob governanca da
B3 e com a reavaliacdo de suas carteiras feitas quadrimestralmente, seguindo a

metodologia proposta pelo Manual de Definicdes e Procedimentos dos Indices da B3.

O Ibovespa é o principal indice da bolsa brasileira, sendo utilizado como
referéncia do mercado de capitais brasileiro pelos investidores, e tem como objetivo
representar o desempenho médio dos ativos mais relevantes, em termos de
negociabilidade e representatividade, do mercado de acdes brasileiro. Podem fazer parte
da carteira tedrica units e agdes e, atualmente, tém cerca de 75 ativos. Desta maneira, esse
indice reune os ativos mais importantes da bolsa brasileira em razéo das regras definidas
pelo Manual de Metodologia do Ibovespa, tais como: i. 0 ativo elegivel deve estar entre
0 conjunto de ativos que representa entre 85% do IN, com limite de 90%, em ordem
decrescente, no periodo nas trés carteiras anteriores; ii. 0 ativo elegivel ter presenca em
mais do que 95% dos pregdes no periodo das trés carteiras anteriores; iii. 0 lote-padrédo
do ativo elegivel ter volume de financeiro maior do que 0,1% no periodo das trés ultimas
carteiras; iv. ndo deve ser classificado como Penny Stock!. Para critério de ponderagéo,
os ativos terdo seu peso definido pelo valor de mercado do Free Float?, com a
participacao limitada baseado na liquidez do ativo, com limite de 20% por empresa e duas

vezes 0 IN.

O IBrx-100 e o IBrX-50 tém o mesmo objetivo e metodologia, diferenciando
apenas na quantidade de ativos, sendo 100 e 50, respectiva mente. Os ativos elegiveis
sdo determinados pelas acdes ou units de acBes com maior negociabilidade pelo IN.
Assim, procuram representar o desempenho meédio dos 100, ou 50, ativos de maior
negociabilidade e representatividade no mercado brasileiro. Além disso, seguem as regras

ii. aiv. do IBov. Para fins de ponderacao é seguido o critério do Free Float, sem limites

! Para definicdo, checar o Manual de DefinicBes e Procedimentos dos Indices da B3.
2 Para definicdo, checar o Manual de DefinicBes e Procedimentos dos Indices da B3.
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de participacdo. Dessa forma, o IBrX diferencia-se do 1Bov dada a quantidade fixa de

ativos e a falta de limitag6es na ponderacéao e negociabilidade.

Por fim, o IBrA tem como objetivo medir o desempenho médio de todos os ativos
do mercado, desde que atendam as condi¢gdes minimas de liquidez e pregdo no mercado.
Dessa forma, sua metodologia define que, para que os ativos se tornem elegiveis, devem
estar presentes, em ordem decrescente do IN, em 99% dos ativos que representem o
conjunto para o periodo de vigéncia das Gltimas trés carteiras, além de cumprir as
exigéncias ii. e iv. apresentadas acima. Para fins de ponderacdes, segue as mesmas regras

do Ibov, com critério do Free Flow e limite de 20% por empresa.

Em suma, temos quatro indices para representar a volatilidade do mercado
acionario brasileiro como um todo, alterando as limitacGes de liquidez e regras de
rebalanceamento, para que possamos entender como a adi¢do da volatilidade acionaria

melhora a capacidade preditiva da atividade econémica.

Além disso, para a segunda parte do trabalho, que utiliza o PIB desagregado,
foram utilizados os indices de segmentos e setoriais, em especial: o Indice
BM&FBOVESPA Financeiro (IFNC B3), o indice de Consumo (ICON B3), o indice de
Energia Elétrica (IEE B3), o indice de Fundos de Investimentos Imobiliarios (IFIX B3),
o Indice de Materiais Basicos BM&FBOVESPA (IMAT B3), o indice do Setor industrial
(INDX B3), o indice Imobiliario (IMOB B3), o indice Midlarge Cap (MLCX B3), o
indice Small Cap (SMLL B3), o indice de Utilidade Pdblica BM&FBOVESPA (UTIL
B3) e o Indice Valor BM&FBOVESPA (IVBX B3). Para definir os setores, a B3
disponibiliza sua classificacdo a partir dos tipos e usos dos produtos e/ou servicos
desenvolvidos pelas empresas, considerando a fonte de maior lucro como atividade
principal, no caso de uma empresa atuar em mais de um setor. A estrutura setorial €
revisada periodicamente e, em caso de alteracdo da maior fonte de receita de uma
empresa, é revisado se € uma tendéncia que aparenta se manter no longo prazo antes de
realizar a reclassificacdo. A elaboracao desses indices é feita por parte da B3 e também
segue Manual de Definicdes e Procedimentos dos Indices da B3, com sua periodicidade

quadrimestral.
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O IFNC tem como objetivo ser o indicador medio dos ativos relacionados aos
setores intermediarios financeiros, servigos financeiros diversos, previdéncias e seguros
com maior negociabilidade e representatividade do mercado brasileiro. Ele é composto
de acdes e units de a¢Oes e tem 0s seguintes critérios de inclusdo: i. em ordem decrescente
do IN, estar no conjunto que representa 99% do somatorio; ii. presenca em 95% dos
pregdes no periodo de vigéncia das trés Ultimas carteiras; iii. ndo ser classificado como
Penny Stock; iv. pertencer aos setores de intermediarios financeiros, servicos financeiros

diversos, previdéncias e seguros.

O ICON busca estabelecer o desempenho medio dos setores de consumo ciclico,
consumo nao ciclico e satde. O IMAT, por sua vez, objetiva representar para o setor de
materiais basicos. O IMOB para o0s setores de atividade imobiliaria, compreendidos por
exploracdo de imdveis e construcdo civil. O UTIL para o setor de utilidade publica,
compreendido em energia elétrica, agua e saneamento e gas. Para isso, todos esses indices
seguem 0 mesmo critério: alem de estar dentro do setor estabelecido, os ativos devem

obedecer as regras de i. a iii. referidas no IFNC.

O IEE tem como objetivo ser o indicador de desempenho médio do setor de
energia elétrica. Para participar do indice, além de estar inserido no setor, o ativo deve ter
participacdo em termos de volume financeiro superior a 0,01%, minimo de 2

negociacOes/dia em 80% dos pregdes e ndo ser Penny Stock.

O SMLL € um indicador que tem como objetivo medir o desempenho das
empresas de menor capitalizacdo. Para isso, 0 ativo precisa estar fora da lista das 85%
que possuem maior valor de mercado em adi¢do aos critérios i. a iii.. JA 0 MLCX busca
entender o desempenho das maiores empresas listadas na bolsa. Assim, para fazer parte
do indice os ativos s@o 0s que seguem o0s critérios i. a iii. mas ndo fazem parte do SMLL,

ou seja, estdo na lista das 85% empresas com maior valor de mercado.

O INDX obijetiva ser o indicador do desempenho médio dos ativos de maior
negociabilidade e representatividade dos setores da atividade industrial, compreendidos
por materiais basicos, bens industriais, consumo ciclico, consumo nao ciclico, tecnologia

da informac&o e saude. Os critérios adotados na metodologia para ativos elegiveis s&o:
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estar entre as 150 primeiras posi¢des no IN, além dos critérios ii. e iii. e fazer parte do

setor.

O IFIX € o indice que procura demonstrar o desempenho médio da cotagdo das
cotas de fundos imobiliarios. Os critérios utilizados, além do ii. e iii. sdo que as cotas de

fundos imobilidrios devem somar 95%, em ordem decrescente do IN.

Por fim, o IVBX, que foi elaborado em parceria com o Jornal VValor Econémico,
objetiva indicar o desempenho médio das cotacfes dos 50 ativos selecionados dada a
liquidez e o IN, excluindo os dez primeiros ativos com maior IN e o0s ativos emitidos
pelas empresas com os dez maiores valores de mercado. Entéo séo elegiveis os ativos que
estdo classificados a partir da 112 posicao do IN e da lista de empresas com maiores

valores de mercado, além das condigdes ii. e iii..
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METODO

Para que possamos entender o aumento da capacidade preditiva com a volatilidade
dos ativos financeiros, os modelos foram estimados com estrutura ARMA e ARMAX.
Esse método foi usado no trabalho de Campbell et al. (2001), no qual concluiram que
modelos que usam a volatilidade financeira e utilizam uma defasagem da variavel
dependente sdo mais precisos para prever as variacdes da atividade econdmica. Cochrane
(2005) explica em seu trabalho o desenvolvimento tedrico dos modelos ARMA e

aplicacdo em macroeconomia e financas.

Os modelos foram todos estimados desde 1998, ou desde o inicio da série historica
das variaveis envolvidas, e as proje¢des foram feitas outsample. Sendo assim, 0 modelo
é estimado até o periodo T e a projecao feita para T+1, em seguida, 0 modelo ¢é estimado

até T+1 e a projecdo feita para T+2 e assim em diante.

Os modelos do PIB Total e do PIB Industrial foram projetados para dois periodos
diferentes: 2008 a 2020 e 2015 a 2020, isso porque algumas variaveis tém o inicio de sua
série historica depois da crise de 2008. Dessa forma, conseguimos projetar os modelos
para o primeiro momento de recessdo e, com modelos com mais variaveis explicativas,
para 0s outros dois momentos. J& os modelos do PIB de Servigos sé foram projetados

para o segundo periodo, uma vez que a série histérica da PMS s6 iniciou em 2011.

Para entender a capacidade preditiva da atividade, inicialmente é estimado o
modelo somente com as defasagens do modelo ARMA, que foi analisada através da FAC
e FACP de cada modelo, para o PIB Total, PIB Industrial e PIB de Servicos, de acordo
com a metodologia descrita por Pinto (2006). As outras aberturas do PIB ndo foram

estimadas pois ndo existem indicadores da B3 para 0s setores.

Em seguida, para o PIB total, é estimada a variavel dependente apenas com o IBC-
Br como variavel explicativa, que é considerado uma prévia do PIB. A partir disso, foi

estimado o PIB utilizando como regressores tanto o IBC-Br quanto a volatilidade dos
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indicadores da bolsa. Assim, é possivel entender o aumento da precisdo do modelo

quando considerado esses indicadores, analisando principalmente os anos de crise.

Os indicadores de volatilidade dos ativos financeiros usados sao os indices gerais:
IBov, IBRX-100, IBRX-50, IBRA e IVBX, que representam as maiores empresas
listadas. Além desses, no segundo periodo, foi adicionado 0 SMLL nos modelos, uma vez
que esse indicador capta as menores empresas. Foi estimado também o SMLL com o
MLCX que, juntos, captam todas as empresas da bolsa que tenham critério minimo de

liquidez.

Tambem foram feitos modelos com os indices setoriais, para representar as
aberturas do PIB. Para a industria foi considerado o INDX e, de forma mais desagregada,
0 IMOB, o IEE e o0 IMAT. Para representar o setor de servigos foi usado o ICON, UTIL,
IFIX e IFNC.

Em relacdo ao PIB desagregado, foi realizado o mesmo procedimento,
inicialmente foram utilizadas outras pesquisas no lugar do IBC-Br, como variavel
macroeconémica explicativa. Para o PIB Industrial foi usada a PIM e para o PIB de
Servicos foram usadas a PMC Ampliada e a PMS. Dessa forma, podemos estimar a
atividade desagregada utilizando apenas as pesquisas e comparar 0 resultado da
capacidade preditiva das regressdes anteriores com modelos, considerando a volatilidade

dos indicadores da bolsa relativos a cada setor.

Ap0s as séries projetadas, de forma outsample, foi calculado o erro quadréatico por
periodo para entender os modelos mais assertivos. A fim de analisar a melhora da
capacidade preditiva dos modelos com a inclusdo da volatilidade dos indices da B3, foi
comparado o erro dos modelos s6 com as defasagens ARMA com o0s modelos utilizando
apenas variaveis macroecondmicas como variaveis explicativas e com 0s modelos com a
incluséo da volatilidade dos ativos financeiros. Dessa forma, se o erro diminui no periodo,

indica melhora da capacidade preditiva.
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Em adicdo, para testar se a diferenca entre o erro quadratico das as séries
projetadas e a da varidvel real é estatisticamente significante foi realizado o Teste
Diebold-Mariano (Teste DM), definido por Diebold e Mariano (1995) e Diebold (2013).
O teste tem como objetivo testar se a diferenga entre erro quadratico médio entre dois
modelos é estatisticamente valida. Em caso positivo, podemos afirmar que as previsdes
outsample de um modelo sdo estatisticamente melhores que a de outro. O teste foi
realizado para todos os modelos ARMAX com volatilidade financeira que superaram o
ARMAX com apenas a variavel macroecondmica em cada periodo analisado.

Ainda, foi feito o Combination Test (Zhang et al., 2019), para entender se uma
combinacéo de todos os modelos é superior a cada previséo isolada. A hipotese nula do
teste indica que cada previsdo isolada € tdo boa quanto a previsdo da combinacgéo; se
rejeitamos essa hipotese, significa que aquela previséo € inferior a uma combinacéo das

previsdes, pois contém menos informacao do que essa combinacao.

Todas as series foram modeladas de forma trimestrializada. Para as séries que tem
sua periodicidade mensal, foi feita uma média com os meses referente ao trimestre. Além
disso, as andlises foram feitas considerando as taxas interanuais de todas as variaveis, ou

seja, do trimestre contra 0 mesmo trimestre do ano anterior.
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MODELOQOS

Nessa secdo sera explicado o desenvolvimento tedrico e pratico de cada modelo
utilizado. As regressdes foram feitas utilizando o modelo ARMA e ARMAX, com os lags
definidos por analise da FAC e FACP, conforme método descrito em Pinto (2006). A
intencdo dessa modelagem é captar as a influéncia dos lags da variavel exdgena emt e 0s
choques e seus lags, com a modelagem do erro.

l. PIB Total

Inicialmente foi estimado o PIB total apenas com as defasagens do modelo
ARMA, em um ARMA(0,1), conforme modelo (1). E, em seguida, foi adicionado o IBC-
Br como variavel explicativa, modelo (2), com a projecédo da serie feita desde o primeiro
trimestre de 2008.

(1) PIBy = Bio+ & + Mir-1E-1

(2) PIB; = PBip + Bi1IBCBry + & + pir_1 &1,
onde 3i,oé uma constante para o modelo i, B; .0 coeficiente
referente a variavel IBC-Br no modelo i, &; 0 erro no horizonte de
tempo t, ,_,0 erro no trimestre imediatamente anterior e u; 70

coeficiente referente a modelagem dos lags do erro para equacao i

e periodo T.

A partir disso, foram estimados os modelos com adicdo das séries de variacdo da
volatilidade dos indices da B3, como nas equagfes abaixo. O objetivo é entender como a
variacdo da volatilidade dessas séries impactam a capacidade preditiva em relacdo a

atividade.

(3) PIB, = Bio + Bi IBCBry + Bi,IBOV, + & + Wir-1&—1
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(4) PIB, = Bio + Bi1IBCBr; + Bi,IBRX100, + & +
Hit-1€¢-1

(5) PIB, = Bio+ Bi1IBCBr, + fi,IBRX50, + & +
Hit-1€¢-1

(6) PIB; = Pio+ Pi1/BCBry + il BRA  + & + Wip-160-1

() PIB, = Bio + BialBCBr, + PinlVBX, + fisPIBy_y +
BiaPIBiy + & + phir—16-1

Como alguns dos indices da bolsa so6 tem sua série com inicio depois de 2008,
foram estimadas, em adicao as equacdes (1)-(6), as equacOes abaixo, com as projecoes

feitas a partir do primeiro trimestre de 2015.

(8) PIB; = ;o + Bi1IBRX50, + B;,SMLL, + &
(9)  PIB, = fio +BialBVX, + BioSMLL, + fiPIBey + &

(10) PIB, = Bio+ Pi1MLCX, + B;,SMLL, + &
(11) PIB, = Bio + Pi1UTIL; + B;2IFNC: + B;3INDX, +
Pi 4 IFIX, +

B, ICON, + &
(12) PIB, = Bio+ Bi1UTIL, + B, IFNC, + B;3IFIX, +
B;4ICON, +
BisIEE, + BisIMAT, + B;;IMOB, + &,

As equacdes (3)-(7) foram estimadas com as variaveis dos indices gerais. Ja as
equacOes (8)-(12), foram estimadas, alem dos indices gerais, com os indices setoriais.
Dessa forma, em (8)-(9) foi incluido o Indice de Small-Caps (SMLL), ou seja, as menores
empresas em adicdo das 50 maiores, representadas pelo IBRX-50 e pelo IVBX. A
equacdo (10) inclui todas as empresas na bolsa que atendem ao minimo de critério de
liquidez, através da utilizacdo do SMLL e do MLCX. A equacgdo (11) busca estimar
através dos indicadores mais desagregados. Assim, tem o INDX referente a parte

industrial e 0 ICON, UTIL, IFIX e IFNC referente ao setor de servigos. Por tltimo, a (12)
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abre ainda mais os indicadores industriais, com o IMOB, o IEE e o IMAT representando

o setor industrial e 0 ICON, UTIL, IFIX e IFNC referente ao setor de servigos.

O mesmo foi feito para o PIB industrial e para o PIB de servigos, com projecoes
outsample entre 2008-2020 e 2015-2020. No entanto, em substituicdo do IBC-Br, foi
usado indicadores macroecondmicos mais especificos para cada setor. Assim, para o PIB
Industrial foi usada a PIM e para o PIB de servigos foram usadas a PMC Ampliada e a
PMS.

Il. PIB Industrial

Para o PIB Industrial as equacdes utilizadas para o primeiro periodo foram:

(13) PIBind, = Pio+ Bi1PIBind,_1 + & + Ujr—18-1 +
Hir—p€t-2 T Hit-36-3 T Hit-aEt—s

(14) PIBind, = B;o+ pi1PIBind,_, + B;,PIM,; + & +
Hit-18t-1 + Hip p&t-2 + Uit—38-3 + Uir—saEt—4

(15) PIBind, = B;o+ pi1PIBind,_, + B;,PIM, +
BizIBOVy + & + Wip-1€-1 + Uit—26-2 + Wit—3E-3 +
Hit-a€t—a

(16) PIBind, = p;o+ Bi1PIBind,_1 + B;,PIM, +
BizIBRX100, + & + p;, (€1

a7 PIBind, = p;o + Bi1PIBind,_1 + B;,PIM, +
BizIVBX, + & + U181+ Wir—28-2 + Hip-3E-3 +
Hit-a€t—a

(18) PIBind, = B;o+ pi1PIBind,_; + B;,PIM, +
BisINDX; + & t U &1t Hit—28—2 t Wit-3&-3 T

Uit—aEt—s
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(19) PIBind, = p;o+ Bi1PIM; + B;,IMAT, + B;3IEE, +

& t Uip—1&—1 T Uit—28—2 + Uit—3E-3 T Uit—a€t—s

Para o segundo periodo foram estimadas as mesmas equagdes, com exce¢do da
(17), na qual foi adicionada a variavel IMOB, que tem sua série historica iniciando em
2009.

(20) PIBind; = .Bi,o +,3i,1PIMt + ,Bi'ZIMATt +,8i'3]EEt +
BialMOB, + & + Wir—16-1

A equacdo (13) representa apenas o modelo de acordo com as defasagens do
modelos ARMA, representado por um ARMA(1,4). A partir dele foi adicionada a PIM,
modelo (14). O proximo passo foi adicionar os indices gerais na equacdo, modelos (15)-
(17). Em seguida, foi adicionado apenas o indice industrial, INDX, no modelo (18). No
modelo (19), o INDX foi substituido pelos indicadores mais desagregados relacionados a
industria, com série disponivel desde antes de 2008. A equacao (20) é igual a (19), porém

com adicao da série IMOB, que inicia apenas 20009.

1. PIB de Servicos

Por fim, o PIB do setor de servicos foi projetado apenas para o segundo periodo,
de 2015-2020, uma vez que a série histdrica da Pesquisa Mensal de Servic¢os inicia apenas
em 2011. Assim, para 0 modelo basico, um ARMA(1,0), temos a equacdo (21) e a
equacdo (22) é o modelo ARMAX(1,0), o ARMA(1,0) com adicdo das variaveis
explicativas macroeconémicas, a PMC Ampliada e a PMS. Os demais modelos sdo com

adicdo dos indices da B3 referentes aos setores de comércio e servicos gerais.

(21) PIBservy = P;o+ Bi1PIBserv,_; + &
(22) PIBserv, = f;o + Bi1PIBserv,_; + B;,PMC, +
Bi,3PMSt + St
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(23) PIBserv, = P;o+ Bi1PIBserv,_; + B;,PMC; +
ﬁi,3PMSt + BLA_IBOVt + gt

(24) PIBserv, = f;o+ fi1PIBserv._y + B;,PMC; +
ﬁi’3PMSt + BiAIBRXlOOt + &

(25) PIBserv, = f;o+ fi1PIBserv._y + B;,PMC, +
ﬁi’gPMSt + ﬁl.AIBRXSOt + &

(26) PIBserv, = f;o+ fi1PIBserv._y + B;,PMC, +
Bi3PMS, + B,,IVBX, + &

(27) PIBserv, = f;o+ fi1PIBserv,_y + B;,PMC; +
ﬁi,3PMSt +,Bl.’4UTILt +,8i,51FNCt + ,Bi‘6IC0Nt +

Bi,IFIx + &

Inicialmente foram adicionados os indices gerais a equacdo (22), que sao
representadas pelas equacdes (23)-(26). A equacao (27) tem como variavel explicativa o0s
indicadores setoriais da bolsa relacionados ao servico e comércio, o UTIL, o IFNC, o
ICON e o IFIX.
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RESULTADOS

Para avaliar a capacidade preditiva dos modelos em cada periodo foi

calculado o erro quadrético de previsao em cada trimestre, ou seja,
(PIB real — PIB previsto)*> x 1000.

l. PIB Total

A Tabela 8 (no anexo) mostra o erro quadratico entre 2008-2020 em cada trimestre
para o PIB total. A Tabela 1 apresenta um consolidado com a soma total dos erros,
indicando o modelo mais preciso no geral, a soma dos erros no periodo de setembro de
2008 a junho de 2009, periodo referente a crise de 2008, a soma dos erros no periodo
junho de 2015 a dezembro de 2016, periodo referente a crise do Segundo Governo Dilma
e inicio do Governo Temer, e, por fim, a soma dos erros entre junho 2020 a dezembro de
2020, referente ao periodo de crise do COVID-19. Dessa forma, conseguimos analisar

qual o melhor modelo no geral e quais performam melhor em momentos de recessao.

Tabela 1: Soma dos Erros Quadréaticos para os Periodos de Anos de Crise para o PIB
Total, ProjecGes de 2008 a 2020

Data Modelos

(1) @) ©) (4) ©) (6) ()
mar/2008 - dez/2020 44.4432 21578 2.9434 2.8652 2.8567 4.0058 2.0055
set/2008 - jun/2009  7.3103  0.3548 0.5665 0.5017 0.4927 0.5867 0.3082
jun/2015 - dez/2016 10.3010 0.2729 0.1250 0.1213 0.1216 0.2333 0.2048
jun/2020 - dez/2020  18.2679  0.3695 0.0814 0.0824 0.0830 0.1303 0.3193

A adicdo da varidvel explicativa macroeconémica, o IBC-Br, melhora
significativamente a capacidade preditiva do PIB em relacdo ao ARMA(0,1) puro, como

podemos ver comparando os resultados do modelo (1) e do modelo (2) para qualquer um



30

dos periodos. Além disso, vemos que para a série total, considerando as proje¢des
outsample entre 2008-2020, o modelo mais preciso € 0 ARMAX(2,1) com o IVBX e 0
IBC-Br de variaveis explicativas. Para a primeira recessao analisada, o periodo da Crise
de 2008, o resultado permanece o mesmo, com a melhor performance sendo do modelo

(7).

No entanto, ao analisar os resultados referentes aos dois periodos mais recentes
temos os modelos (3), (4) e (5) com resultados muito proximos. Os trés modelos tém
estrutura de ARMAX(0,1) que utilizam, respectivamente, o IBov, 0 IBRX-100 e o IBRX-
50 como os regressores, além do IBC-Br. Em adicao, os modelos (1) e (2), que ndo levam
em conta a volatilidade dos ativos financeiros, sdo os piores modelos para 0s momentos
de recessdo, enquanto, em outros momentos, 0 modelo (2) se apresenta como um dos

melhores.

Dessa forma, concluimos que para todos os periodos de recessdo analisados
adicionar uma variavel que molde a volatilidade dos ativos financeiros melhora a

capacidade preditiva no PIB total, com base apenas na analise dos erros quadréaticos.

A Tabela 9 (no anexo), indica todos os erros por periodo para as projecdes
outsample feitas para todos os trimestres entre 2015-2020, para os modelos (1), (2), (3),
(4), (5), (6), (8), (9), (10), (11) e (12). O modelo (7) foi substituido pelo (9), onde manteve
o IVBX e adicionou o SMLL, para incluir as menores empresas além das 50 maiores e

ter uma amostra mais representativa da economia.
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Tabela 2: Soma dos Erros Quadraticos para os Periodos de Anos de Crise para o PIB
Total, Projecdes de 2015 a 2020

Data Modelos

@@ @ & @ 6 6 @6 ¢ (W Qo @

mar/2015
- 30.523 0.8334 0.5544 0.5563 0.5589 0.9639 1.1070 0.8074 1.1328 1.0799 0.7999
dez/2020

jun/2015
- 10.301 0.2729 0.1250 0.1213 0.1216 0.2333 0.4654 0.2873 0.4875 0.3054 0.2978
dez/2016

jun/2020
- 18.267 0.3695 0.0814 0.0824 0.0830 0.1303 0.4586 0.2985 0.4590 0.3478 0.1465
dez/2020

Quando analisamos as projecdes feitas para o periodo de 2015-2020, podemos
observar que as equacdes (3), (4) e (5) permanecem as com Mmenores erros para 0S
periodos de crise, com uma diferenca significativa para os outros modelos, como
apontado na Tabela 2. Em adicional, no periodo entre 2015-2020, os mesmos modelos
permanecem 0S mais precisos e 0 modelo (1), sem variavel explicativa além das
defasagens dos modelos ARMA, permanece o pior. Assim, reforca se que a adicdo da
volatilidade dos indices gerais da B3 nas regressdes aumenta a capacidade preditiva para
o0 PIB total.
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Tabela 3: Testes da diferenca de capacidade preditiva entre modelos para o PIB
Total: teste DM e Combination Test

Estatistica do Combination Test
Mrﬁgjilgacgén Estatistica do teste Modelo com
Periodo | volatilidade a ser DII\/I:_Ir_nodeIo com Mode!o 2 ~contra volatilidade
comparado ao volatilidade contra com_blnagao dos contra
Modelo 2 Modelo 2 dois modelos | combinagdo dos
dois modelos
”;aerzllzz%oz% Modelo 7 0.240985 6.858245* 3.895677*
S,itﬁgggg Modelo 7 0.496635 2 628539* 4.288589*
Modelo 3 1.078613 15.72953* 0.494077
12015 Modelo 4 1.076259 15.72358* 0.54737
M eni2050 | Modelo 5 1.067036 15.72093* 0.535265
Modelo 12 0.123171 14.28676* 0.101625
Modelo 9 0.252259 16.79873* 13.97957*
Modelo 4 1.094136 2.226069* 0.452906
jun/2015 - Modelo 5 1.388245 0.893559 0.174204
J
dez/2016 Modelo 3 1.373559 0.86705 0.089214
Modelo 6 0.406679 0.975837 0.200435
Modelo 3 4.196845* 0.831542 1.187885
Modelo 4 4.135324* 0.834907 1.195655
. Modelo 5 4.115112* 0.8324 1.175368
jun/2020 - " .
4e2/2020 Modelo 6 2.196846 0.981641 33.40913
Modelo 12 2.254809* 0.825447 1.213719
Modelo 9 0.821711 0.749226 0.206829
Modelo 11 0.106927 0.964969 38.64155*

* Significante para nivel de 5%

A fim de medir a validade estatistica da melhora da capacidade preditiva pela

analise dos erros quadraticos, foi realizado o teste DM para comparar com o0 modelo (2)

com todos os modelos que o superaram em cada periodo. Também foi gerado o

Combination Test para esses modelos e, dessa maneira, verificar, em cada linha, se uma

combinacdo do modelo 2 com cada modelo que inclui uma medida de volatilidade tem

previsdes melhores do que os modelos individualmente. Os modelos estdo ordenados na

Tabela 3 pela menor diferenca entre os erros quadraticos.
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Como visto nos resultados apresentados na Tabela 3, apenas para projecOes do
altimo periodo que podemos afirmar estatisticamente uma melhora da capacidade
preditiva dos modelos com volatilidade financeira (em especial, os modelos (3)-(6)) no
altimo periodo, isso é, de junho de 2020 a dezembro de 2020. No entanto, 0 Combination
Test indica que para os outros periodos ha pelo menos um ARMAX com volatilidade

acionaria que pode ser importante em uma combinag&o entre os modelos.

Il. PIB Industrial

Em relacdo ao PIB industrial, a Tabela 10 (anexo) indica os erros por trimestre para
as projecOes outsample entre 2008 e 2020. A Tabela 4, por sua vez, traz o consolidado

em relacdo ao periodo total e para as trés crises observadas.

Tabela 4: Soma dos Erros Quadraticos para os Periodos de Anos de Crise para o
PIB Industrial, Projecdes de 2008 e 2020

Data Modelos

(13) (14) (15) (16) 17) (18) (19)
mar/2008 - dez/2020 83.7776 12.3830 22.5556 25.1276 21.8627 21.0195 23.8114
set/2008 - jun/2009  17.7985 0.9618 12.5739 13.5700 10.3736 10.8664 10.3394
jun/2015 - dez/2016 8.3690 0.6670 0.5514 0.7733 0.7203 0.5309 0.7830
jun/2020 - dez/2020 33.8008 0.4631 0.3065 0.4704 0.4833 0.3096 0.3316
total ex-dez/2008  75.8321 11.5897 11.7422 11.8303 11.5854 11.9338 14.2530

Na Tabela 4 podemos observar que o modelo sem a volatilidade dos ativos
financeiros, em geral, performa significantemente melhor que os outros. Da mesma forma
dos resultados do PIB total, o modelo (13), ARMA(1,4) € o pior.

No entanto, se observarmos na Tabela 10 (Anexo), vemos que 0s modelos tém um

erro significante, especificamente o ultimo trimestre de 2008. Dessa forma, conforme
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apontado na Ultima linha da Tabela 4, os modelos ARMAX com e sem volatilidade tem
erros quadraticos praticamente iguais, com exce¢do do modelo (19) no periodo como
todo, descontando o trimestre outlier.

Para a primeira crise observada, a Crise de 2008, enfrentamos 0 mesmo problema
com as estimagdes, do outlier no ultimo trimestre de 2008. Dessa forma, o modelo (14),
sem a volatilidade dos ativos e com a PIM, se destaca. Entretanto, para as duas crises
mais recentes, do Governo Dilma e do COVID-19, os modelos (15) e (18) se destacam.
Esses modelos séo os modelos atrelados ao 1Bov e ao INDX, além da PIM.

Foram estimados em adicdo os modelos (13)-(18) com projecdes outsample feitas
para 0 periodo de 2015 a 2020. A Tabela 11 (no Anexo) apresenta todos 0S erros
quadraticos para o periodo e para cada modelo. Ja a Tabela 5 ¢ um consolidado,
apresentando apenas as informacfes de soma erro quadratico total no periodo e nos

momentos de crise avaliados.

Tabela 5: Soma dos Erros Quadraticos para os Periodos de Anos de Crise para o
PIB Industrial, Projecdes de 2015 e 2020

Data Modelos

(13) (14) (15) (16) 17) (18) (20)
mar/2015 - dez/2020 43.5771 2.8311 1.6018 29972 29972 1.6033 3.8224
jun/2015 - dez/2016  8.3690 0.6670 0.5514 0.7733 0.7733 0.5309 1.3152
jun/2020 - dez/2020 33.8008 0.4631 0.3065 0.4704 0.4704 0.3096 0.4187

Como evidenciado na Tabela 5, para essa abertura do PIB e nesse periodo, 0s
resultados encontrados sdo semelhantes aos da Tabela 4. Para as projecdes outsample para
os trimestres entre 2015 e 2020 o melhor modelo permanece sendo 0 modelo (18) para o
periodo de 2015-2016 e no periodo referente ao COVID o melhor modelo é o atrelado ao

IBov, 0 modelo (15), seguido pelo modelo (18), com uma diferenga marginal nos erros.
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Tabela 6: Testes da diferenca de capacidade preditiva entre modelos para o PIB
Industrial: teste DM e Combination Test

Modelo com Estatistica do Combination Test
medida de Estatistica do teste | Modelo 14 Modelo com
Periodo volatilidade a ser DM._r_nodeIo com cor_1tra . volatilidade
volatilidade contra | combinagdo contra
comparado ao ; T
Modelo 14 dos dois | combinacéo dos
Modelo 14 .
modelos dois modelos
mar/2015 -1\ 1o delo 15 1.964504* 5.644525%  5.20018*
dez/2020 ' ' '
jun/2015 - Modelo 18 0.383693 15.89039* 12.7444*
dez/2016 Modelo 15 0.336901 16.04239* 13.60016*
jun/2020 - Modelo 15 1.32483 17.02748* 8.13514*
dez/2020 Modelo 18 1.226515 16.46822* 10.46656*

* Significante para nivel de 5%

Da mesma forma que para o PIB Total, foi feito o Teste DM e o Combination Test
para todos os modelos que performaram melhor do modelo (14) em cada periodo em
relacdo a capacidade preditiva, ou seja, 0s modelos que apresentam as projecdes com
menor erro do que as projecdes do modelo (14). Como visto na Tabela 6, 0 modelo (15)
¢ estatisticamente superior na capacidade preditiva quando analisamos a série de
previsdes outsample de todos os trimestres entre 2015 e 2020. No entanto, ao analisar por

periodos separados ndo podemos afirmar a melhora estatistica na capacidade preditiva.

Além disso, de acordo com o Combination Test, uma combinacdo entre 0s
modelos supera qualquer um dos modelos individualmente, como visto nas duas Gltimas
colunas da Tabela 6. Assim, podemos concluir que, apesar das previsdes dos modelos ndo
serem estatisticamente melhores em todos os periodos, é importante levar em conta a
volatilidade dos ativos financeiros para prever o PIB Industrial, mesmo que seja por uma

combinacdo dos modelos.
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1. PIB de Servigos

Por fim, a anélise para o PIB de Servicos é contemplada na Tabela 12 (no Anexo) e
na Tabela 7, com um consolidado dos resultados. A Tabela 12 (Anexo), indica o erro
quadratico das projecdes por trimestre para cada modelo. A Tabela 5 mostra o

consolidado, com o total dos erros em cada periodo estudado.

Tabela 7: Soma dos Erros Quadraticos para os Periodos de Anos de Crise para o
PIB de Servicos, Projecdes de 2015 e 2020

Data Modelos

@y @ @B @ @ @) @)
mar/2015 - dez/2020 14.8253 2.0038 3.0431 2.3366 2.3384 24254 3.4028
jun/2015 - dez/2016 0.9050 0.2176 0.3382 0.2228 0.2192 0.2380 0.3798
jun/2020 - dez/2020 12.4141 13147 21767 16411 1.6491 1.6637 1.4837

Como indicado na Tabela 5, a capacidade preditiva para o PIB de servi¢os ndo
mostra melhoras com a inclusdo da volatilidade dos ativos financeiros para as projecoes
feitas no periodo de 2015 a 2020. Em todos os periodos o modelo (19), que inclui apenas
as pesquisas PMS e PMC como regressores além da estrutura ARMA, tem um erro menor

do que os modelos que incluem os indices da B3.

Dessa forma, para todas as variaveis dependentes ha uma melhora na capacidade
preditiva ao adicionar as variaveis macroecondmicas como variavel explicativa em
comparacdo aos modelos que utilizam apenas as defasagens do modelo ARMA. Além
disso, para o PIB total ha uma clara relacdo de melhora da capacidade preditiva ao

adicionar a volatilidade dos ativos financeiros para todos os periodos analisados.

As aberturas do PIB néo tém uma relagdo de melhora da capacidade preditiva com

a adicdo da volatilidade dos ativos financeiros tdo clara. Para o PIB Industrial, para os
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periodos mais recentes conseguimos verificar uma melhora na capacidade preditiva com
adicdo da medida de volatilidade nos modelos, enquanto para Crise de 2008 o modelo
sem volatilidade € o mais preciso. Ja para o PIB de Servicos, a relagdo ndo se mostra
verdadeira, sem melhoras na capacidade preditiva com a adi¢éo da volatilidade dos ativos

financeiros para todos os periodos analisados.

Para os modelos que performaram melhor do que 0 ARMAX com a variavel
explicativa macroecondmica, foram feitos os testes DM e o Combinaiton Test, que
apontam que nem todos os modelos apresentam projecdes estatisticamente melhores. No
entanto, a maior parte dos modelos que apresentam melhora na capacidade, ainda que néo
estatistica pelo teste DM, percebe-se que ha importancia na inclusdo da volatilidade nos

modelos para utilizar uma combinagéo entre eles.
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CONCLUSAO

O objetivo deste trabalho é ampliar os estudos sobre a volatilidade acionaria como
preditor de indicadores macroeconémicos e analisar as evidéncias brasileiras. Com isso,
entender como essa variavel pode ser Gtil para a melhora nas previsdes, especialmente em

momentos de recessao.

Para a anélise da melhora da capacidade preditiva da atividade econdmica com a
adicdo da volatilidade acionaria foram estimados diversos modelos de estrutura ARMA
e ARMAX, inicialmente apenas com as defasagens do modelo ARMA, depois com as
defasagens do modelo e adicdo de uma variavel macroecondmica e, por fim, adicdo da

volatilidade acionéria, além das variaveis macroeconémicas e das defasagens.

Como visto nos resultados, todos os modelos tém melhoras significativas com a
adicdo das variaveis macroecondmicas, além de apenas os lags do modelo ARMA. Em
relacdo a melhora da capacidade com a adicdo da volatilidade acionaria, vimos que a
relacdo se mostra clara para o PIB total. Nos modelos que adicionamos com variaveis
explicativas a volatilidade dos ativos financeiros, hd uma melhora na capacidade preditiva

da atividade econémica para todos os periodos.

Para as aberturas do PIB a relacdo ja ndo é tdo clara. O PIB industrial apresenta
melhoras na capacidade preditiva principalmente nos periodos mais recentes. Ja o PIB de
Servicos nao apresenta melhora na sua previsdo com a adicdo da volatilidade dos ativos,
uma possibilidade para explicar isso é que essa abertura do PIB é a menos afetada nos

momentos de recessdo, como visto na Figura 1.

Dessa forma, esse setor ndo sente de forma muito forte as conturbacdes
econbmicas que o pais esta passando, como 0s outros setores sentem, e por esse motivo,
a influéncia da volatilidade dos ativos econémicos € insignificante para a capacidade

preditiva.
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Ao fazer os testes DM foi avaliado que a melhora na capacidade preditiva dos
ARMAX com volatilidade dos ativos financeiros em relagdo ao ARMAX com apenas a
varidvel macroeconémica ndo é valida estatisticamente para todos os periodos nem para
todos os modelos. Para o PIB Total temos essa relacdo valida para alguns dos modelos
com a adicdo dos indices gerais, com o 1Bov, IBRX-100, IBRX-50 e IBRA, para a ultima
recessao. Em relacdo ao PIB Industrial, essa relacdo s6 se mostra valida para o periodo
de projecdes de 2015-2020 e no modelo atrelado ao IBov.

Todavia, 0 Combination Test feito indica que para a maior parte dos modelos,
mesmo que ndo haja melhora estatistica na capacidade preditiva em comparagdo com 0s
modelos ARMAX apenas de variaveis macroeconémicas, a incluséo da volatilidade dos
ativos financeiros nos modelos é importante, uma vez que a combinagdo dos modelos se

mostra mais eficaz do que eles individualmente.

Em suma, esse trabalho amplia os estudos acerca da melhora da capacidade
preditiva da atividade econémica com a adicdo da volatilidade dos ativos financeiros para
a realidade brasileira. Os resultados sdo positivos, principalmente para o PIB Total e
Industrial, aberturas mais afetadas nas recessoes, e se mostram em linha com o encontrado
em outros paises, como visto nos trabalhos de Chauvet et al. (2015), Christiano et al.
(2014) e Campbell et al. (2001).

Com esses resultados, vemos que a utilizacdo da volatilidade acionaria pode ser
atil para projetar a atividade econdmica nas proximas recessdes, momentos em que, em

geral, os modelos tradicionais apresentam mais erros.
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Tabela 8: Erro Quadratico por Periodo com Projecdes entre 2008 e 2020 para o PIB

Total
Data Modelos
@) ) ®) (4) ®) (6) (7)
Mar-08 0.0499 0.1362 0.1304 0.1265 0.1282 0.0608 0.1228
Jun-08 0.1500 0.0406 0.0445 0.0430 0.0417 0.0047 0.0422
Sep-08 0.2395 0.1426 0.1274 0.1270 0.1259 0.0859 0.1877
Dec-08 2.2078 0.1522 0.0407 0.0503 0.0466 0.0810 0.0823
Mar-09 3.0990 0.0209 0.1467 0.1520 0.1475 0.1903 0.0099
Jun-09 1.7640 0.0390 0.2518 0.1724 0.1728 0.2295 0.0283
Sep-09 0.2790 0.0070 0.2121 0.1875 0.1908 0.4106 0.0107
Dec-09 0.6864 0.1320 0.1412 0.1531 0.1561 0.4635 0.0829
Mar-10 0.7236 0.0895 0.3070 0.2893 0.2864 0.1103 0.2210
Jun-10 0.3234 0.0024 0.0015 0.0031 0.0031 0.0234 0.0531
Sep-10 0.0645 0.0116 0.0157 0.0160 0.0168 0.0124 0.0027
Dec-10 0.0250 0.0028 0.0036 0.0053 0.0055 0.0016 0.0024
Mar-11 0.0093 0.0912 0.1630 0.1611 0.1607 0.1877 0.1135
Jun-11 0.0015 0.0324 0.0522 0.0586 0.0583 0.1895 0.0354
Sep-11 0.0680 0.0021 0.0099 0.0091 0.0095 0.0243 0.0000
Dec-11 0.1200 0.0019 0.0415 0.0444 0.0415 0.0528 0.0001
Mar-12 0.2766 0.0179 0.1135 0.1171 0.1158 0.2048 0.0121
Jun-12 0.2860 0.0175 0.0006 0.0015 0.0018 0.0114 0.0164
Sep-12 0.0011 0.0691 0.2993 0.3173 0.3171 0.3240 0.0433
Dec-12 0.2488 0.0044 0.0007 0.0009 0.0008 0.0656 0.0060
Mar-13 0.0010 0.0006 0.0715 0.0735 0.0735 0.0680 0.0020
Jun-13 0.0042 0.0024 0.0107 0.0106 0.0114 0.0474 0.0049
Sep-13 0.1288 0.0265 0.0000 0.0000 0.0000 0.0010 0.0296
Dec-13 0.0155 0.0971 0.0273 0.0262 0.0256 0.0328 0.0971
Mar-14 0.0032 0.0172 0.1089 0.1065 0.1067 0.0424 0.0541
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Jun-14 1.7937 0.1210 0.0199 0.0186 0.0183 0.0822 0.0031
Sep-14 0.0152 0.0452 0.0062 0.0050 0.0051 0.0181 0.0609
Dec-14 1.3342 0.0009 0.0415 0.0331 0.0303 0.0160 0.0009
Mar-15 0.3922 0.0486 0.0050 0.0066 0.0071 0.0227 0.0322
Jun-15 2.1537 0.0667 0.0075 0.0064 0.0064 0.0176 0.0687
Sep-15 1.3210 0.0344 0.0270 0.0271 0.0273 0.0457 0.0192
Dec-15 3.2583 0.1102 0.0003 0.0002 0.0003 0.0184 0.0846
Mar-16 0.9536 0.0244 0.0131 0.0121 0.0112 0.0115 0.0164
Jun-16 1.2223 0.0341 0.0000 0.0000 0.0000 0.0009 0.0114
Sep-16 0.4385 0.0028 0.0383 0.0379 0.0386 0.0476 0.0012
Dec-16 0.9537 0.0003 0.0388 0.0376 0.0378 0.0915 0.0034
Mar-17 0.0178 0.0219 0.0000 0.0000 0.0000 0.0141 0.0192
Jun-17 0.4420 0.0211 0.1027 0.1010 0.1016 0.1057 0.0182
Sep-17 0.0920 0.0005 0.0050 0.0054 0.0054 0.0567 0.0004
Dec-17 0.0746 0.0027 0.0380 0.0382 0.0382 0.0538 0.0001
Mar-18 0.0007 0.0193 0.0633 0.0632 0.0629 0.1179 0.0201
Jun-18 0.1178 0.0001 0.0091 0.0090 0.0089 0.0463 0.0009
Sep-18 0.0233 0.0001 0.0051 0.0045 0.0045 0.0069 0.0020
Dec-18 0.1549 0.0170 0.0003 0.0003 0.0004 0.0000 0.0162
Mar-19 0.0028 0.0009 0.0343 0.0342 0.0336 0.0280 0.0007
Jun-19 0.0680 0.0105 0.0001 0.0002 0.0002 0.0121 0.0048
Sep-19 0.0137 0.0039 0.0567 0.0565 0.0561 0.0621 0.0023
Dec-19 0.0201 0.0034 0.0028 0.0030 0.0031 0.0325 0.0011
Mar-20 0.5350 0.0412 0.0256 0.0305 0.0321 0.0416 0.0378
Jun-20 12.4774 0.1418 0.0003 0.0001 0.0002 0.0011 0.1477
Sep-20 1.5488 0.1423 0.0648 0.0652 0.0659 0.0591 0.1354
Dec-20 4.2418 0.0854 0.0163 0.0171 0.0169 0.0701 0.0362




Tabela 9: Erro Quadratico por Periodo com Projecdes entre 2015 e 2020 para o PIB

Total
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Data

Modelos

@)

)

®)

(4)

®)

(6)

©)

©)

(10)

(11)

(12)

Mar-15

0.3922

0.0486

0.0050

0.0066

0.0071

0.0227

0.0806

0.0803

0.0854

0.0043

0.0735

Jun-15

2.1537

0.0667

0.0075

0.0064

0.0064

0.0176

0.1337

0.0947

0.1429

0.1486

0.2384

Sep-15

1.3210

0.0344

0.0270

0.0271

0.0273

0.0457

0.0639

0.0300

0.0709

0.0502

0.0278

Dec-15

3.2583

0.1102

0.0003

0.0002

0.0003

0.0184

0.1547

0.0952

0.1630

0.0131

0.0006

Mar-16

0.9536

0.0244

0.0131

0.0121

0.0112

0.0115

0.0661

0.0472

0.0632

0.0860

0.0226

Jun-16

1.2223

0.0341

0.0000

0.0000

0.0000

0.0009

0.0337

0.0172

0.0335

0.0027

0.0000

Sep-16

0.4385

0.0028

0.0383

0.0379

0.0386

0.0476

0.0131

0.0014

0.0139

0.0016

0.0001

Dec-16

0.9537

0.0003

0.0388

0.0376

0.0378

0.0915

0.0002

0.0017

0.0002

0.0032

0.0083

Mar-17

0.0178

0.0219

0.0000

0.0000

0.0000

0.0141

0.0249

0.0121

0.0260

0.0130

0.0193

Jun-17

0.4420

0.0211

0.1027

0.1010

0.1016

0.1057

0.0156

0.0338

0.0144

0.0218

0.0727

Sep-17

0.0920

0.0005

0.0050

0.0054

0.0054

0.0567

0.0000

0.0027

0.0000

0.0033

0.0041

Dec-17

0.0746

0.0027

0.0380

0.0382

0.0382

0.0538

0.0016

0.0022

0.0016

0.0000

0.0001

Mar-18

0.0007

0.0193

0.0633

0.0632

0.0629

0.1179

0.0131

0.0045

0.0140

0.0304

0.0360

Jun-18

0.1178

0.0001

0.0091

0.0090

0.0089

0.0463

0.0001

0.0008

0.0001

0.0023

0.0001

Sep-18

0.0233

0.0001

0.0051

0.0045

0.0045

0.0069

0.0003

0.0031

0.0002

0.0475

0.0086

Dec-18

0.1549

0.0170

0.0003

0.0003

0.0004

0.0000

0.0216

0.0145

0.0203

0.0541

0.0485

Mar-19

0.0028

0.0009

0.0343

0.0342

0.0336

0.0280

0.0000

0.0028

0.0000

0.0001

0.0036

Jun-19

0.0680

0.0105

0.0001

0.0002

0.0002

0.0121

0.0186

0.0207

0.0177

0.0281

0.0235

Sep-19

0.0137

0.0039

0.0567

0.0565

0.0561

0.0621

0.0032

0.0096

0.0030

0.0003

0.0002

Dec-19

0.0201

0.0034

0.0028

0.0030

0.0031

0.0325

0.0034

0.0031

0.0035

0.0032

0.0150

Mar-20

0.5350

0.0412

0.0256

0.0305

0.0321

0.0416

0.0000

0.0313

0.0000

0.2183

0.0504

Jun-20

12.4774 0.1418

0.0003

0.0001

0.0002

0.0011

0.0624

0.1035

0.0641

0.0092

0.0019

Sep-20

1.5488 0.1423

0.0648

0.0652

0.0659

0.0591

0.2387

0.1742

0.2369

0.1549

0.1065

Dec-20

4.2418 0.0854

0.0163

0.0171

0.0169

0.0701

0.1575

0.0208

0.1579

0.1838

0.0381




Tabela 10: Erro Quadratico por Periodo com ProjecGes entre 2008 e 2020 para o

PIB Industrial

Data

Modelos

(13)

(14)

(15)

(16)

17)

(18)

(19)

Mar-08

0.8804

0.3929

0.0103

0.0082

0.0037

0.0191

0.0095

Jun-08

0.0004

0.0180

0.0657

0.2387

0.0721

0.2918

0.0697

Sep-08

0.0422

0.0726

0.2356

0.2522

0.0693

0.3055

0.3788

Dec-08

7.9454

0.7933

10.8134

13.2973

10.2773

9.0857

9.5584

Mar-09

9.7061

0.0503

1.0042

0.0000

0.0025

0.9807

0.4018

Jun-09

0.1047

0.0455

0.5207

0.0205

0.0245

0.4945

0.0004

Sep-09

0.1316

0.0088

0.0228

0.0228

0.0251

0.0346

0.0067

Dec-09

0.6908

0.0087

0.0126

0.0234

0.0226

0.0097

0.2724

Mar-10

1.9304

0.1882

0.0154

0.1210

0.1239

0.0139

0.1547

Jun-10

0.0186

0.1829

0.2015

0.1404

0.1480

0.1922

0.0000

Sep-10

0.4229

0.0085

0.0655

0.0006

0.0011

0.0591

0.3241

Dec-10

0.0029

0.2313

0.3097

0.2575

0.2647

0.3093

0.7270

Mar-11

1.9138

0.7074

0.3119

0.5283

0.5374

0.2947

2.0137

Jun-11

0.0006

0.9028

0.6140

0.7483

0.7655

0.5827

0.6409

Sep-11

0.7712

0.0000

0.0392

0.0211

0.0525

0.0425

0.1710

Dec-11

0.4119

0.0799

0.0023

0.1139

0.0780

0.0007

0.0009

Mar-12

1.4481

2.3753

1.5550

2.0191

1.9625

1.5925

1.2582

Jun-12

3.3195

1.5616

1.8413

1.0227

1.2123

1.8972

1.5377

Sep-12

0.2543

0.0352

0.0802

0.1323

0.0760

0.0534

0.0113

Dec-12

1.4693

0.5757

0.5000

0.5764

0.6384

0.5943

0.6922

Mar-13

0.4685

0.1414

0.6842

0.5794

0.6923

0.6893

0.7448

Jun-13

0.0027

0.0049

0.0520

0.0077

0.0079

0.0430

0.1260

Sep-13

0.4844

0.0034

0.0232

0.0274

0.0083

0.0194

0.0396

Dec-13

1.0019

0.0214

0.1412

0.0015

0.0008

0.1733

0.6094

Mar-14

0.4549

0.2461

0.4387

0.6150

0.5942

0.4405

0.4668

Jun-14

5.0022

0.4723

0.5118

0.6416

0.6709

0.4417

0.4615

Sep-14

0.9160

0.3355

0.1340

0.3551

0.3498

0.1362

0.1092

Dec-14

0.4047

0.0878

0.7498

0.3582

0.2454

0.6186

0.5890
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Mar-15

0.3371

0.0013

0.0045

0.0089

0.0043

0.0059

0.0439

Jun-15

4.5555

0.1813

0.0328

0.2409

0.2169

0.0226

0.0033

Sep-15

1.1128

0.0120

0.1801

0.0123

0.0155

0.1857

0.2898

Dec-15

1.7015

0.0000

0.0293

0.0002

0.0000

0.0300

0.0019

Mar-16

0.0714

0.0274

0.1372

0.0426

0.0382

0.1327

0.1113

Jun-16

0.0316

0.0567

0.0081

0.0595

0.0533

0.0071

0.0050

Sep-16

0.2350

0.0414

0.0050

0.0655

0.0561

0.0022

0.0091

Dec-16

0.6610

0.3482

0.1588

0.3523

0.3402

0.1507

0.3625

Mar-17

0.0974

0.8581

0.4485

0.8944

0.8909

0.4531

0.6889

Jun-17

0.0379

0.1944

0.0018

0.1900

0.1873

0.0033

0.0087

Sep-17

0.0607

0.4041

0.1242

0.4408

0.4267

0.1132

0.2644

Dec-17

0.1523

0.0417

0.0085

0.0408

0.0405

0.0075

0.0215

Mar-18

0.0446

0.1367

0.0155

0.1362

0.1367

0.0167

0.0002

Jun-18

0.0522

0.0079

0.0149

0.0072

0.0075

0.0136

0.0055

Sep-18

0.0171

0.0208

0.0042

0.0152

0.0170

0.0012

0.0656

Dec-18

0.0501

0.0009

0.0322

0.0006

0.0006

0.0361

0.0338

Mar-19

0.0920

0.0053

0.0038

0.0063

0.0055

0.0046

0.0126

Jun-19

0.0638

0.0070

0.0123

0.0045

0.0053

0.0426

0.0111

Sep-19

0.0005

0.0038

0.0327

0.0043

0.0049

0.0322

0.0365

Dec-19

0.0001

0.0066

0.0252

0.0040

0.0044

0.0293

0.0063

Mar-20

0.4012

0.0125

0.0134

0.0001

0.0003

0.0035

0.1219

Jun-20

17.8714

0.0385

0.0650

0.0294

0.0303

0.0707

0.0562

Sep-20

15.6089

0.2655

0.1782

0.2881

0.2948

0.1689

0.2193

Dec-20

0.3205

0.1591

0.0633

0.1529

0.1582

0.0700

0.0562
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Tabela 11: Erro Quadrético por Periodo com ProjecGes entre 2015 e 2020 para o

PIB Industrial

Data

Modelos

(13)

(14)

(15)

(16)

17)

(18)

(20)

Mar-15

0.3371

0.0161

0.0045

0.0089

0.0089

0.0059

0.0739

Jun-15

4.5555

0.0201

0.0328

0.2409

0.2409

0.0226

0.1360

Sep-15

1.1128

0.1713

0.1801

0.0123

0.0123

0.1857

0.1928

Dec-15

1.7015

0.0339

0.0293

0.0002

0.0002

0.0300

0.0115

Mar-16

0.0714

0.1070

0.1372

0.0426

0.0426

0.1327

0.0389

Jun-16

0.0316

0.0071

0.0081

0.0595

0.0595

0.0071

0.1342

Sep-16

0.2350

0.0006

0.0050

0.0655

0.0655

0.0022

0.0400

Dec-16

0.6610

0.3482

0.1588

0.3523

0.3523

0.1507

0.7617

Mar-17

0.0974

0.8581

0.4485

0.8944

0.8944

0.4531

1.4385

Jun-17

0.0379

0.1944

0.0018

0.1900

0.1900

0.0033

0.0244

Sep-17

0.0607

0.4041

0.1242

0.4408

0.4408

0.1132

0.3587

Dec-17

0.1523

0.0417

0.0085

0.0408

0.0408

0.0075

0.0245

Mar-18

0.0446

0.1367

0.0155

0.1362

0.1362

0.0167

0.0018

Jun-18

0.0522

0.0079

0.0149

0.0072

0.0072

0.0136

0.0005

Sep-18

0.0171

0.0208

0.0042

0.0152

0.0152

0.0012

0.0120

Dec-18

0.0501

0.0009

0.0322

0.0006

0.0006

0.0361

0.0019

Mar-19

0.0920

0.0053

0.0038

0.0063

0.0063

0.0046

0.0077

Jun-19

0.0638

0.0070

0.0144

0.0045

0.0045

0.0426

0.0038

Sep-19

0.0005

0.0038

0.0327

0.0043

0.0043

0.0322

0.0034

Dec-19

0.0001

0.0066

0.0252

0.0040

0.0040

0.0293

0.0082

Mar-20

0.4012

0.0125

0.0134

0.0001

0.0001

0.0035

0.1292

Jun-20

17.8714

0.0385

0.0650

0.0294

0.0294

0.0707

0.0385

Sep-20

15.6089

0.2655

0.1782

0.2881

0.2881

0.1689

0.2354

Dec-20

0.3205

0.1591

0.0633

0.1529

0.1529

0.0700

0.1448
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Tabela 12: Erro Quadratico por Periodo com ProjecGes entre 2015 e 2020 para o

PIB de Servicos

Data

Modelos

(21)

(22)

(23)

(24)

(25)

(26)

(27)

Mar-15

0.4518

0.0678

0.0978

0.0475

0.0558

0.0341

0.1203

Jun-15

0.3068

0.0208

0.0665

0.0211

0.0215

0.0217

0.1167

Sep-15

0.3536

0.0693

0.1573

0.0866

0.0848

0.0968

0.0680

Dec-15

0.1419

0.0005

0.0227

0.0000

0.0000

0.0002

0.0012

Mar-16

0.0201

0.0000

0.0254

0.0028

0.0021

0.0040

0.0002

Jun-16

0.0402

0.0970

0.0464

0.0737

0.0742

0.0691

0.1353

Sep-16

0.0042

0.0262

0.0195

0.0315

0.0296

0.0379

0.0566

Dec-16

0.0382

0.0037

0.0005

0.0071

0.0069

0.0084

0.0018

Mar-17

0.0131

0.0668

0.0737

0.0744

0.0770

0.0690

0.0605

Jun-17

0.1568

0.0031

0.0100

0.0000

0.0000

0.0001

0.0012

Sep-17

0.0926

0.0032

0.0353

0.0000

0.0000

0.0001

0.0087

Dec-17

0.0660

0.0145

0.0011

0.0163

0.0163

0.0157

0.0181

Mar-18

0.0033

0.1334

0.0447

0.0785

0.0789

0.0785

0.1592

Jun-18

0.0520

0.0003

0.0006

0.0003

0.0003

0.0002

0.0038

Sep-18

0.0003

0.0046

0.0147

0.0015

0.0021

0.0006

0.0073

Dec-18

0.0176

0.0091

0.0056

0.0072

0.0076

0.0061

0.0118

Mar-19

0.0007

0.0484

0.0616

0.0503

0.0495

0.0481

0.0309

Jun-19

0.0111

0.0222

0.0169

0.0163

0.0171

0.0149

0.0061

Sep-19

0.0125

0.0085

0.0024

0.0081

0.0082

0.0101

0.0183

Dec-19

0.0100

0.0051

0.0003

0.0078

0.0073

0.0099

0.0101

Mar-20

0.6184

0.0844

0.1636

0.1645

0.1499

0.2363

1.0831

Jun-20

9.8447

1.1767

1.3164

1.4874

1.4939

1.5140

1.3194

Sep-20

2.2834

0.1109

0.7738

0.1110

0.1124

0.1051

0.1339

Dec-20

0.2860

0.0271

0.0865

0.0427

0.0427

0.0447

0.0304
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