Aspectos metodologicos e comparacoes dos comportamentos

do IBC-Br e do PIB

O indice de Atividade Econémica do Banco Central -
Brasil (IBC-Br), divulgado desde marco de 2010, tem
como objetivo mensurar a evolucdo contemporanea
da atividade econdémica do pais e contribuir para
a elaboracdo de estratégia de politica monetaria.
Trata-se de indicador de periodicidade mensal, que
incorpora variaveis consideradas como proxies para
desempenho dos setores da economia.

Por se tratar de indicador agregado de atividade, a
taxa de crescimento do IBC-Br é frequentemente
comparada a do Produto Interno Bruto (PIB). Embora
a comparacao seja natural, na medida que a estrutura
do Sistema de Contas Nacionais (SCN) é utilizada para
selecdo e uso das proxies empregadas na apuracao
do IBC-Br’, ha diferencas conceituais, metodoldgicas
e mesmo de frequéncia de apuracao dos dois.

O presente boxe procura descrever essas
particularidades do célculo do IBC-Br e da estimacao
do PIB, mostrando que as comparacoes em horizontes
mais longos (anual) sdo mais apropriadas do que em
horizontes mais curtos (trimestrais).

A construcao do IBC-Br foi motivada pelainexisténcia
de indicador agregado de atividade econémica
de frequéncia mensal que permitisse sintetizar e
avaliar, em maior frequéncia, o estado da economia,
em contexto de decisdes de politica monetaria.
Publicado cerca de quarenta e cinco dias apés
o més de referéncia, o IBC-BR tem se mostrado
particularmente importante nos primeiros meses
de cada trimestre.

Nao obstante a base metodoldgica do calculo do
IBC-Br ter como referéncia o SCN, o indicador nao
dispoe do mesmo painel de informacodes utilizado
na compilacdo do PIB. Por ser calculado pela ética

1/ OIBC-Br é construido com base em proxies representativas dos indices de volume da producdo da agropecuaria, da industria e do
setor de servicos, além do indice de volume dos impostos sobre a producdo. Essas proxies sao agregadas com pesos derivados, em
especial, das tabelas de recursos e usos do SCN. Também sao utilizadas outras informacdes de carater estrutural, como as obtidas
na Pesquisa Industrial Anual (PIA), na Pesquisa Anual de Servicos (PAS) e na Producao Agricola Municipal (PAM). Para descricao
mais completa da metodologia do IBC-Br, ver boxes “indice de Atividade Econémica do Banco Central (IBC-Br)”, no Relatério de
Inflacdo de marco de 2010, e “indice de Atividade Econémica do Banco Central (IBC-Br) — revisdo metodoldgica”, publicado no

Relatério de Inflagdo de marco de 2016.
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Grafico 1 — Variagoes interanuais de PIB e IBC-Br
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Grafico 2 — Variagoes anuais de PIB e IBC-Br
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da oferta, ou seja, da producdo dos trés setores
econdmicos (agricultura, industria e servicos), o IBC-
Brnao adota procedimentos de balanceamento entre
oferta e demanda. Ja a estimacdo do PIB procura
compor quadro mais abrangente, equilibrando dados
da oferta com os da demanda e, consequentemente,
utilizando maior fluxo de informacoes do que o
considerado pelo calculo do IBC-Br. Do mesmo modo,
o nivel de desagregacdo dos indicadores utilizados
na compilacdo e os procedimentos de estimacao
do produto de cada atividade podem diferenciar os
calculos do IBC-Br dos do PIB2.

Mesmo considerando essas especificidades, o IBC-Br
cumpre o papel de indicar a tendéncia da atividade
econdmica. No Grafico 1, é possivel observar as
variacoes interanuais das séries de PIB e IBC-Br.
Observam-se divergéncias, como na crise financeira
internacional de 2008/2009 e posterior recuperacao
de 2010, quando a série do IBC-Br apresentou
oscilacoes de maior amplitude. Entretanto, apesar
de divergéncias pontuais, as trajetérias de médio
prazo da atividade econdmica sdo similares nas
duas séries. No periodo de 2004 a 2017, a diferenca
absoluta média das variacoes interanuais foi igual
a 0,69 p.p. na comparacao trimestral e 0,61 p.p.
quando consideradas as taxas anuais de crescimento?
(Grafico 2).

Quando a andlise da atividade econdmica é focada na
trajetoria de curto prazo, costuma-se utilizar a série
ajustada sazonalmente? com o intuito de remover
dasérie original efeitos relacionados a época do ano,
ao numero de dias Uteis, etc. Exemplos classicos sdo
os efeitos do Natal sobre o comércio no final do ano
e oimpacto do feriado de carnaval sobre a producao
industrial. Como os procedimentos estatisticos de
ajuste sazonal se adaptam de forma particular a cada
série temporal, diferencas relacionadas a quantidade
de observacoes da série ou a especificacdo dos
modelos de dessazonalizacdo podem contribuir
para ampliar as divergéncias entre as variacbes na
margem.

2/ Por exemplo, os dados referentes aos indices de volume das industrias extrativa e de transformacdo possuem desagregacao nos
meses que antecedem a divulgacdo do PIB trimestral menor do que a disponivel apds a divulgagao das Contas Nacionais Trimestrais.
Ha ainda desconhecimento sobre a desagregacao de alguns componentes, como intermediacdo financeira, seguros e previdéncia
complementar.

3/ Este exercicio ndo reproduz exatamente as diferencas observadas no passado para as séries do PIB e do IBC-Br, visto que ambas
as séries estdo sujeitas a revisoes, mas indica a ordem de grandeza.

4/ Ostermos ajuste sazonal e dessazonalizacdo utilizados neste boxe englobam o ajuste sazonal propriamente dito e também ajustes

de efeitos de calendario.
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Grafico 3 — Variagoes trimestrais de PIB e IBC-Br"
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1/ Variagbes com ajuste sazonal.

Grafico 4 — PIB e IBC-Br"
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1/ Séries com ajuste sazonal.

O Gréfico 3, que confronta as variacoes trimestrais
dessazonalizadas do IBC-Br com as do PIB, mostra
diferencas considerdveis em alguns trimestres, o
que pode gerar interpretacoes conflitantes sobre o
estado atual da economia, ainda que ambos indiquem
evolugdo similar da atividade econémica em prazos
mais dilatados, conforme ilustra o Grafico 4.

Utilizando os respectivos métodos de
dessazonalizacdo®, a diferenca absoluta média das
variacoes trimestrais do PIB e do IBC-Br situou-se
em 0,35 p.p., no periodo entre o primeiro trimestre
de 2014 e o quarto de 2017, o que equivale a uma
diferenca anualizada de 1,4 p.p.

No quarto trimestre de 2017, em particular, as
trajetérias do PIB e do IBC-Br, com ajustes sazonais,
divergiram de modo significativo ao assinalarem
variacoes de 0,1% e 1,3%, respectivamente, em
relacdo ao terceiro trimestre. Essa discrepancia foi
bem mais modesta quando consideradas as variacoes
interanuais de 2,12% e 2,56%, na mesma ordem. De
fato, diferencas de comparacées na margem podem
se originar, em grande parte das vezes, de condicoes
distintas do processo de dessazonaliza¢do, seja nos
parametros da especificacdo ou mesmo no tamanho
da série utilizada.

Em resumo, o IBC-Br e PIB sao indicadores
agregados de atividade econémica com trajetérias
similares no médio prazo. Ha caracteristicas que
os diferenciam tanto do ponto de vista conceitual
quanto metodolégico: o IBC-Br, de frequéncia
mensal, permite acompanhamento mais tempestivo
da evolucdo da atividade econ6émica, enquanto o
PIB, de frequéncia trimestral, descreve quadro mais
abrangente da economia. Além disso, o processo
de dessazonalizacdo pode contribuir para ampliar
as diferencas pontuais entre os dois indicadores,
ensejando cautela em comparacoes nos horizontes
mais curtos. No entanto, essas diferencas tendem
a se compensar ao longo do tempo, favorecendo
as comparacoes em horizontes mais longos, como
a anual.

5/ Procedimento de dessazonalizacdo do IBC-Br é descrito no boxe “indice de Atividade Econémica do Banco Central (IBC-Br)”, Relatério
de Inflacao de marco de 2010, e nos metadados das séries 24363 e 24364 divulgadas no Sistema Gerenciador de Séries Temporais
do Banco Central. Método de dessazonalizacdo do PIB é descrito na metodologia do PIB Trimestral, no website do IBGE.

6/ Embora o ajuste sazonal tenha sido feito de forma recursiva, para o periodo entre o primeiro trimestre de 2014 e o quarto de 2017,
o exercicio ndo reproduz exatamente as diferencas na margem observadas no passado para a séries do PIB e do IBC-Br, visto que

ambas as séries estdo sujeitas a revisoes.
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