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Resumo:

Este trabalho tem como objetivo a construcdo de um modelo estatistico satisfatorio para o
acompanhamento e previsdo da série trimestral de indice de volume do Produto Interno Bruto
(PIB) de Minas Gerais. A metodologia utilizada para esse propdésito consiste na escolha de
variaveis explicativas (exdgenas) apropriadas que irdo compor um modelo de Regresséo
Dindmica capaz de retratar a série em volume do PIB de Minas Gerais. Do ponto de vista de
uma analise relacionada a gestdo estratégica, o artigo tenta preencher uma lacuna no que diz
respeito ao diagnostico e construcdo de cenarios futuros (prognosticos) relacionados as
expectativas de crescimento econdmico no estado; balizando, assim, a tomada de decisao dos
diversos atores e instituicdes interessados no nivel de atividade econémica.
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Abstract:

This paper aims at the construction of a satisfactory monitoring and forecasting the quarterly
series of volume index of Gross Domestic Product (GDP) of Minas Gerais statistical model.
The methodology used for this purpose consists in choosing appropriate explanatory variables
(exogenous) that will compose a Dynamic Regression model able to portray the series in the
volume of Minas Gerais GDP. From the perspective of a related strategic management
analysis, the article attempts to fill a gap with regard to diagnosis and construction of future
scenarios (predictions) related to expectations of economic growth in the state; thus marking
out the decision making of various actors and institutions interested in the level of economic
activity.
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1. Introducéo

Este trabalho tem como proposito a construcdo de um modelo estatistico satisfatorio
para 0 acompanhamento e previsdo no curto prazo da série encadeada de volume do Produto
Interno Bruto (PIB) de Minas Gerais. A ideia é utilizar a préopria série e outras variaveis
intrinsecamente relacionadas a varidvel de interesse por meio de um modelo (método) de
Regressdo Dinamica. Além disso, o artigo pretende, na secdo que aborda o referencial teérico,
justificar a realizacdo do estudo respondendo a seguinte pergunta: afinal, por que é téo
importante, do ponto de vista estratégico, buscar mecanismos para acompanhar e projetar o
resultado da série encadeada de volume do PIB?

Outra finalidade desse trabalho é demonstrar como ocorreu 0 processo de escolha das
variaveis explicativas que afetam o nivel de atividade no modelo, j& que a série encadeada de
volume do PIB é bastante complexa e depende ou se relaciona, direta ou indiretamente, com
uma infinidade de fatores: politica macroecondmica do governo federal, conjuntura
econbmica interna e externa (por exemplo, em situacdes de crise econémica espera-se uma
diminuicdo no nivel de atividade econdmica); grau de endividamento das familias e do
comprometimento da renda; nivel de investimentos e de utilizacdo da capacidade instalada
por parte dos empresarios; nivel de inflagdo e do comportamento dos prec¢os; taxa de cambio;
taxa de juros; estabilidade do sistema financeiro e do mercado de crédito; etc. Portanto, existe
uma dificuldade adicional na construcdo de modelos capazes de mensurar o nivel de atividade
econémica, com alguma qualidade estatistica, dada a infinidade de fatores que podem afetar
ao mesmo tempo a variavel de interesse. A complexidade e o conjunto de fatores
intervenientes envolvidos justifica a utilizacdo de um modelo multivariado (como o de
Regressdo Dindmica) ao invés dos tradicionais modelos univariados construidos com base
apenas no passado da série original (metodologia de Box & Jenkins) (MORETTIN; TOLOI,
1987).

Em consonancia com a discussdo da utilizacdo de modelos estatisticos para
acompanhamento e previsdo de séries econémicas como as do PIB, é importante salientar que
existe certo antagonismo tedrico entre economistas classicos e adeptos do keynesianismo a
respeito da percepcdo de previsdo do “futuro” com base no presente e no passado de séries
econdmicas via métodos estatisticos. Para os classicos, um resultado futuro pode, em algum
grau de medida, ser previsivel e calculado probabilisticamente a partir dos dados de mercado
do presente e do passado. A visdo keynesiana caminha em sentido contrério: devido a
existéncia de um universo incerto em que as decisfes dos agentes econdmicos sdo ambiguas,
0 comportamento da atividade econdmica nao poderia ser previsto de forma confiavel através
da modelagem estatistica. A esse arcabouco de expectativas incertas e imprevisiveis, no curto
e no longo prazo, foi o que Keynes denominou de “animal spirits” (DAVIDSON, 1999).

Levando-se em conta esta discussdao de cunho ideoldgico, este artigo converge para
uma analise que, de certa forma, compreende os dois pontos de vista do pensamento
econbmico. Ele concorda com o raciocinio keynesiano, na medida em que qualquer
modelagem estatistica de uma série como a do PIB de Minas Gerais, sera uma simplificacdo
da realidade e como tal estard sujeita a criticas e a flutuagdes “inesperadas” diante da
complexidade dos fatores envolvidos. Por outro lado, ele caminha para uma solucdo através
do pensamento classico, ja que o processo de modelagem estatistica tende a examinar apenas
os aspectos considerados “essenciais” do problema, 0 que por si so ja fornece um conjunto de
informagdes relevantes para o entendimento da série, mesmo que essa compreensdo seja
limitada e parcial.



2. Referencial Teorico

Esta secdo tem o intuito de justificar a realizacdo do estudo discutindo os fatores que
motivaram a escolha do tema e da problematica principal que circunda o assunto envolvido,
que é a de acompanhar e projetar o resultado do indice de volume do PIB para tomada de
deciséo dos agentes econdmicos interessados. Todavia, para que a relevancia do PIB seja mais
bem compreendida, convém entender melhor o conceito deste agregado econémico e 0 que
ele aborda.

O Produto Interno Bruto, ou PIB, corresponde ao valor total de todos os bens e
servigos finais produzidos em uma regido durante um intervalo de tempo (normalmente um
ano). Nesse ponto, € importante entender a distincdo entre bens e servicos finais dos
chamados bens intermediarios. Um bem intermediario é aquele produzido por uma empresa e
vendido a outra firma que vai utiliza-lo na producéo de outro bem. Ja os bens e servicos finais
sdo aqueles vendidos aos usuarios da “ponta” do processo produtivo e que ndo mais serdo
transformados. A ndo inclusdo dos bens intermediarios no calculo do PIB ocorre pelo simples
mecanismo de se evitar dupla contagem no computo da apuracdo dos bens produzidos. De
fato, se os bens intermediarios fossem incluidos diretamente no PIB, seriam contabilizados
duas vezes, por que fazem parte do produto final em que foram utilizados (CLARK;
DOWNING, 1998).

Tradicionalmente, o PIB pode ser calculado em relacdo a trés 6ticas ou pontos de
vistas diferenciados: a 6tica da producéo, da demanda e da renda.’ Na dtica da producéo, o
raciocinio de célculo é direto: basta pesquisar todas as firmas e empresas envolvidas e
descobrir o valor da producéo de bens e servicos finais, excluindo o valor dos bens e servicos
intermediérios (KRUGMAN; WELLS, 2007).

A maneira mais tradicional de evitar o processo de dupla contagem via Gtica da
producdo é através do conceito de valor adicionado (ou valor agregado), que corresponde a
diferenca do valor das vendas dos produtos e o valor da compra de insumos de outras
empresas. Em outras palavras, o Valor Adicionado (VA) traduz a diferenca entre o Valor
Bruto de Producdo (VBP) de cada empresa (ou setor) e o Consumo Intermediario (Cl) ali
envolvido, isto é, VA = VBP — CI. O somatorio dos valores adicionados dos diferentes setores
presentes na economia corresponde exatamente ao PIB avaliado a precos basicos ou a custos
dos fatores (FUNDACAO JOAO PINHEIRO, 2010). A equacdo mostrada a seguir resume
esta afirmativa: PIB (pregos basicos) = £ (VA setoriais).

Essa primeira forma de calcular o PIB sera de suma importancia para o entendimento
do modelo de regressdo dindmica construido mais adiante, visto que a modelagem proposta
sera embasada na andlise do comportamento de algumas variaveis que representem, com
algum grau de fidedignidade, os valores adicionados setoriais.

Outro aspecto importante a ser mencionado é o fato da série encadeada de volume do
Produto Interno Bruto (PIB) de Minas Gerais utilizada no estudo ser uma série de “PIB real”
do estado. Isto significa dizer que ela mensura apenas o incremento de quantidade nos bens e
servigos finais produzidos e ndo leva em consideragdo a mudancga nos precos dos produtos
gerados. Em outras palavras, a série capta o “verdadeiro” crescimento econdémico da
economia mineira ao longo do tempo.

2 Na Gtica da demanda (ou despesa) o PIB a pregos de mercado é calculado levando-se em conta o consumo das familias (C), os gastos
governamentais (G), os investimentos (1) e o fluxo de comércio (exportagdes (X) subtraidas das importagdes (IM)): PIB=C + G + | + X —
IM. J& a dtica da renda considera a remuneragdo dos fatores utilizados no processo produtivo: remuneragdo do trabalho e do capital
(ARAUJO NETO; COSTA, 2005).



A partir da definicdo do conceito deste agregado econdmico convém ressaltar, neste
momento, a relevancia em se acompanhar ou projetar uma série como a de indice de volume
do PIB. Em primeiro lugar, os diversos agentes econdmicos estdo interessados na taxa de
crescimento real da economia por que isto representard em expansao do PIB per capita real e,
consequentemente, de uma possivel melhora “potencial”* no padréo de vida.

Em segundo lugar, o resultado da expansdo do indice de volume do PIB carrega em si
mesmo um conjunto de informagdes que expressa em um Unico nimero o desempenho da
economia de determinada regido em um periodo do ano. A divulgagdo do resultado faz com
que especialistas analisem o nimero obtido e emitam opinides no sentido de tentar entender a
realidade econémica vivenciada no momento. Portanto, a importancia deste indicador é que
ele é um indice resumo do nivel de atividade econdmica e o seu resultado afeta, de maneira
indiscriminada, diversos atores e institui¢des da sociedade.

Um dos atores interessados no resultado da taxa de expanséo real do PIB é exatamente
0 governo. Este interesse esti associado & capacidade do mesmo de intervir na economia
suavizando as turbuléncias no ciclo econémico. De fato, em periodos de crise econémica (ou
de expectativa de crise), € comum a intervencdo do governo para minimizar as incertezas e
redirecionar a economia para uma trajetoria mais compreensivel aos olhos dos empresarios e
tomadores de decisdo. Estas intervengdes ocorrem, muitas vezes, de maneira expansionista
guando o governo aumenta os seus gastos afetando diretamente a demanda agregada
(CARVALHO, 1999).

O governo também se preocupa com o resultado do indice de volume do PIB porque
esse indicador é, em alguma medida, utilizado pelos eleitores na sua tomada de decisdo para
escolha de um governante. Evidentemente, que a taxa de crescimento do PIB ndo é a Unica
variavel observada pelo eleitorado, ja que uma inflexdo nem sempre esta associada as
decisbes politicas tomadas anteriormente. Mesmo assim, existe uma preocupacao latente por
parte dos governantes com a taxa de crescimento real da economia ao longo do seu mandato
e, sobretudo, quando se aproxima o periodo eleitoral. Por isso, € comum o aumento dos gastos
publicos com obras em infraestrutura no periodo final do seu governo visando a obtencdo de
votos. Essa estratégia é frequentemente corroborada pela Teoria da Escolha Racional, em que
0S agentes tentam maximizar o seu retorno e, no caso do politico, a sua probabilidade de ser
reeleito (IPEA, 2012 apud BECKER, 2012).

Apesar do uso politico da taxa de expansdo real do PIB ser generalizado, talvez a
principal preocupacdo dos governantes e administradores publicos em relacdo ao indice de
volume do produto agregado seja em relacdo aos condicionantes que afetam a arrecadacgéo
tributéria. Para o correto dimensionamento e planejamento de politicas pablicas e programas,
0 setor publico precisa saber o quanto arrecadou de impostos, taxas e contribuicdes sociais das
demais unidades produtivas e instituicdes. Todavia, essa arrecadacdo cai substancialmente
guando o nivel de atividade econémica é baixo, ou em outras palavras, quando o crescimento
do indice de volume do PIB é reduzido. Assim, o fato de existir uma correlacéo positiva entre
a expansdo do produto agregado e a arrecadacdo de impostos € mais um dos motivos pelo
qual o governo se preocupa tanto com o resultado do indice de volume do PIB (FUNDACAO
JOAO PINHEIRO, 2014).

8 «[...] um aumento no PIB real per capita significa uma expansio da fronteira das possibilidades de producéo da economia. Se a economia
aumentou sua capacidade produtiva, hd mais coisas que a sociedade pode alcancar. Mas saber se a sociedade de fato faz bom uso desse
potencial expandido para melhorar seu padrdo de vida é uma outra questdo. Em palavras um pouco diferentes: sua renda pode ser mais alta
este ano do que foi no ano passado, mas se vocé de fato usa sua renda mais alta para melhorar sua qualidade de vida é uma escolha sua.
[Além disso, existe o problema da concentragdo da renda gerada nas méaos de poucas pessoas, 0 que significa dizer que esse potencial de
melhora esta restrito a um numero limitado de pessoas]” (KRUGMAN; WELLS, 2007, p. 495-496).



Outro agente importante e interessado na taxa de crescimento real da economia é o
Banco Central. De fato, como essa instituicdo é responsadvel pela condugdo da politica
monetaria do pais, frequentemente ela precisa tomar decisdes que “sacrifiquem” uma parcela
do crescimento da economia, mas que assegurem um sistema financeiro soélido com a
manutencdo da estabilidade do poder de compra da moeda. Assim, ao tomar medidas
restritivas para conter a inflacdo, por exemplo, o Banco Central deve considerar os efeitos de
suas decisdes no indice de volume do PIB.

Além do Banco Central, outras institui¢ces privadas bancarias também se preocupam
com o resultado do indice de volume do PIB. Isto acontece porque, em periodos conturbados
e de baixo crescimento econdbmico, é comum a reducdo no nivel de atividade do setor de
intermediacdo financeira, j& que a desconfianca que impregna a acdo de empresarios e
consumidores poderé reduzir o ritmo das operagdes e concessdes de crédito na economia.
Esse problema ainda pode ser acentuado em um contexto inflacionario, tanto pela perda de
parte do poder de compra da moeda quanto pela adocdo de possiveis politicas restritivas por
parte do Banco Central (como a elevacdo dos juros), que aumenta o custo do dinheiro para
realizacdo de empréstimos bancarios.

Os empresarios, acionistas e o0s industriais vinculados as grandes corporacfes
constituem outro conjunto de atores interessados no resultado da taxa de crescimento real da
economia. De fato, esses stakeholders constantemente balizam suas decisdes com base no
comportamento do indice de volume do PIB. Se a expectativa de expansdo real da economia é
baixa, eles planejam suas acdes de maneira a minimizar oS riscos e possiveis prejuizos
advindos de uma tomada de decisdo equivocada, ou dito de outra forma, sdo mais cautelosos e
menos confiantes. Esse cuidado referente ao acompanhamento da economia por parte dos
empresarios frequentemente é acompanhado por decisdes acerca de qudo deva ser elevada a
sua propria producdo empresarial e também no que se refere ao correto dimensionamento do
nivel de estoques. Ademais, muitas das decisOes acerca da realizacdo de novos investimentos
(Formacéo Bruta de Capital Fixo) sdo tomadas ou proteladas com base na taxa de crescimento
real do PIB.

Outro fator que torna a taxa de crescimento real da economia (ou indice de volume do
PIB) atrativa aos olhos da sociedade € o fato de que até entdo uma parte nao desprezivel do
crescimento econdémico sempre esteve associado ao dinamismo da populagéo (o crescimento
populacional), o que possivelmente ndo sera sustentado nos proximos anos com a passagem
do periodo intitulado como de “bénus demografico” (LIMA, 2013). De fato, trés mudancas
demogréaficas importantes sdo esperadas na sociedade brasileira: a estimativa dos 6rgaos
oficiais de estatistica de que a populacdo brasileira deixara de crescer por volta do ano 2040; a
consequente diminuicdo da Populacdo em Idade Ativa (PIA) e o declinio também da
Populacdo Economicamente Ativa (PEA) (LIMA, 2013). No entanto, se as taxas de
crescimento da populacdo e das pessoas em idade de trabalhar serdo declinantes ao longo do
tempo, isto significa dizer que cada vez mais o pais (e Minas Gerais) terdo dificuldade de
crescer economicamente por meio de mais ocupacdo e cada vez mais dependera dos ganhos
de produtividade. Assim, o indice de volume do PIB no cenério mineiro e brasileiro ganha em
importancia, visto que o resultado da taxa de crescimento real da economia revelara cada vez
mais a capacidade da mesma em implementar processos inovadores.

A populacdo de forma geral e, sobretudo, aquela de baixa renda também possui
interesse particular no resultado referente ao comportamento do indice de volume do PIB.
Esse interesse se relaciona exatamente com a questdo da ocupagdo e a insercédo (ou
manutencdo) no mercado de trabalho. Isto ocorre porque existe uma relagcdo imperfeita, poréem
significativa, entre a taxa de desemprego e a taxa de crescimento do PIB real. De maneira
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geral, essa forte relacdo € negativa e sugere que “quando o crescimento ¢ superior a média, a
taxa de desemprego cai; e quando o crescimento € inferior a média, a taxa de desemprego
aumenta” (KRUGMAN; WELLS, 2007, p. 499). A populacdo mais carente também possui a
atencdo voltada para o resultado do indice de volume do PIB porque a taxa de crescimento
real da economia brasileira, juntamente com a inflacdo observada, sao critérios utilizados no
reajuste do salario de referéncia da economia. De fato, a regra do governo federal estabelece o
aumento no salario minimo com base em dois critérios: a variacdo do INPC (indice Nacional
de Precos ao Consumidor) do ano anterior e o crescimento real do PIB nos ultimos 24 meses
(DIEESE, 2013 apud LAPORTA, 2013). Como a economia mineira participa em torno de
9,3% na geracdo do produto agregado brasileiro (FUNDACAO JOAO PINHEIRO, 2010), o
interesse em torno do comportamento da taxa de crescimento do PIB mineiro é evidente,
tendo em vista o impacto do resultado estadual no desempenho nacional.

Portanto, nota-se que existe um interesse generalizado e diversificado em relacdo ao
resultado do indice de volume do PIB por parte dos diversos agentes econdmicos e tomadores
de decisdo. O governo e os 6rgdos da administracdo publica; o Banco Central e os bancos
privados; os empresarios e investidores; e a populagdo de forma geral — constituem apenas em
uma parcela dos atores vinculados, direta ou indiretamente, ao desempenho da economia
registrado pela taxa de expanséo real do produto agregado. Por isso, 0 acompanhamento e
previsdo da série sdo fundamentais do ponto de vista da gestdo estratégica e financeira das
empresas (estimativa de lucro, nivel de investimento e de estoque, além da “sobrevivéncia”
empresarial); para os governos (planejamento de politicas publicas, gastos e perspectivas de
arrecadacdo tributéaria) e para as pessoas (considerando os efeitos do nivel de atividade no
mercado de trabalho, salario e mesmo no planejamento familiar — renda ou endividamento das
familias).

3. Metodologia

A metodologia utilizada para alcancar o objetivo do trabalho consiste no entendimento
dos modelos de Regressdo Dindmica, porém faz-se necessario uma compreensdo preliminar
dos modelos tradicionais de regressdo. Os modelos de regressdo linear maltipla estudados
supde que os erros do modelo possuem algumas caracteristicas tipicas como: média zero,
variancia constante, distribuicdo normal e independéncia, pressupondo, portanto, a
inexisténcia de correlagédo serial (ZANINI, 2000). Estes e outros pressupostos do modelo de
regressédo linear podem ser sintetizados no Quadro 1 abaixo:

Quadro 1 — Pressupostos do Modelo de Regressao Linear

Pressupostos Violagbes

A variavel dependente é uma fungdo linear de um

. e . Regressores inadequados e ndo-linearidade
conjunto especifico de variaveis e do erro

2 O valor esperado do termo de erro é zero Estimadores viesados

O erro tem distribuigdo normal e ndo apresenta . . .
Heterocedasticidade (o erro ndo possui a mesma

3 autocorrelagdo ou correlagdo com qualquer . N 3
o, variancia) e autocorrelagdo dos residuos
variavel X
As observagOes das variaveis explicativas podem . .
4 Erros de levantamento ou medida das varidveis

ser consideradas fixas em amostras repetidas
N3o existe relagdo linear exata entre as variaveis |Multicolinearidade (presenca de variaveis

5 explicativas e existem mais observagdes do que explicativas com comportamento semelhantes
varidveis explicativas ou apresentando relagdo linear entre si)

Fonte: Adaptado de FAVERO (2009) apud KENNEDY (2003).



A hipotese de normalidade dos residuos pode ser explicada por diferentes aspectos.
Em primeiro lugar, espera-se que a influéncia de variaveis omitidas ou esquecidas na
modelagem seja pequena e, quando muito, aleatoria (GUJARATI, 2006). Além disso, com a
hipotese de normalidade, as distribuicGes de probabilidade dos estimadores (parametros do
modelo) obtidos pelo método dos minimos quadrados ordinarios podem ser facilmente
derivadas, j& que uma propriedade da distribuicdo normal é que qualquer funcéo linear de
variaveis distribuidas normalmente é ela prépria distribuida normalmente. Assim, sob a
hipétese de normalidade, os pardmetros do modelo (por exemplo, B1 ¢ B,) também se
distribuem normalmente. Em funcdo disso, esses parametros sdo nao-viesados, possuem
variancia minima e apresentam consisténcia (com o aumento do tamanho da amostra
convergem para os verdadeiros valores na populacéo) (GUJARATI, 2006).

Assim, a hipdtese de normalidade é importante para a realizacdo de inferéncias
estatisticas (testes de hipoOteses) e para a construcdo de intervalos de confianca no que diz
respeito aos estimadores obtidos. Mesmo assim, deve-se verificar a existéncia do modelo e se
0s parametros obtidos através da modelagem foram significativos.

Para testar a existéncia do modelo o seguinte teste pode ser efetuado: Ho: 1 =f2=... =
Bk = 0; Hi: existe pelo menos um B; # 0. Esse teste é conhecido como teste F (refere-se a

distribuicdo F) e avalia a significancia conjunta das variaveis explicativas. Também pode-se
testar individualmente a significancia dos parametros através de um teste como: Ho: B = 0;
Hi: B1 # 0. Neste caso, a distribuicdo de referéncia para a realizacao do teste € a distribuicédo t

de student. Na maior parte dos casos ndo € necessario calcular as estatisticas (F e t) a que os
testes estdo relacionados, pois 0s pacotes estatisticos ja trazem a informacéo do p-valor em
sua safda.* Assim, se 0 p-valor mostrado for menor do que um determinado o (que traduz o
nivel de significancia), rejeita-se a hipdtese nula e os coeficientes obtidos podem ser
considerados como parametros significativos (FAVERO, 2009). Neste artigo, o valor para o
nivel de significancia adotado sera sempre de 5% (o = 0,05).

Outra informacdo utilizada como grau de ajuste do modelo de regressdo linear
multipla é o R-quadrado (R?), definido como a fragdo da variancia da amostra de Y; explicada
pelos regressores. Em outras palavras, o R? é traduzido como a proporcdo da variacdo
amostral da variavel dependente explicada pelas variaveis explicativas. A formula abaixo
representa o calculo do R-quadrado, onde SQR representa a soma dos quadrados dos residuos;
SQE corresponde a soma dos quadrados da regressdo e STQ é a soma total dos quadrados:

SQE _ ,_ SQR

Rz = R
STQ 5TQ

Segundo Gujarati (2006), 0 R? mede a qualidade do ajustamento do modelo dentro da
amostra, ou seja, a proximidade entre os valores estimados de Y e seu valor observado na
amostra analisada. Todavia, ndo existe garantia de que o R-quadrado elevado garanta uma boa
previsdo das observacdes fora da amostra.> Na pratica, o R® pode variar entre 0 e 1 (0 a
100%). Valores elevados do R-quadrado (proximo de 1) indica um grau de ajustamento do
modelo satisfatorio dentro da amostra. Também existe 0 R-quadrado ajustado, que é uma

* Caso seja necessario calcular as estatisticas F e t, ver o livro “Analise de dados: modelagem multivariada para tomada de decisdes” de
FAVERO (2009) pag. 354 e 355.

% A andlise “dentro” da amostra se refere ao conjunto de observacdes utilizadas para estimar os modelos, ou seja, corresponde a construgéo
no periodo amostral. A analise “fora” da amostra refere-se a utilizacdo do modelo para fazer previsdes e também é conhecida como anélise
no periodo de validagéo.
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medida do R? corrigida pelo nimero de graus de liberdade do modelo, onde n representa o
tamanho da amostra e k 0 nimero de parametros do modelo (FAVERO, 2009):

R? uw= 1—(1-R2)( D=1
n-KkK

Apbs essa breve descricdo acerca dos modelos tradicionais de regressdo linear
multipla, convem focalizar a analise nos modelos de regressdo dindmica. Um dos principais
problemas ao se tentar modelar uma série temporal através de um modelo de regressdo
tradicional é que a hipotese de independéncia dos ruidos néo é realista e, com isso, 0s testes e
resultados oriundos do modelo deixam de ser validos (BARROS; SOUZA, 1995 apud DIAS,
2008). Algumas das consequéncias da presenca de autocorrelagdo dos residuos séo:

“1)Os estimadores usuais por minimos quadrados sdo ainda ndo tendenciosos, mas ndo tém
variancia minima; 2)os estimadores da varidncia e dos erros padrfes dos coeficientes da
regressdo sdo subestimados, o que levaria a concluséo de que os estimadores sdo mais precisos
do que na realidade; 3)os intervalos de confianca para os pardmetros da regressdo e os testes de
hip6teses relacionados a estes intervalos perdem a validade (como uma consequéncia direta de
2)” (ZANINI, 2000, p. 21).

Assim, pode-se chegar a conclusdes equivocadas se ignoradas as consequéncias
citadas acima e devem-se procurar alternativas para que os problemas sejam superados. Uma
das possiveis solucdes é exatamente a utilizacdo dos modelos de regressdo dinamica (DIAS,
2008). Os modelos de regressdo dinamica consideram, além da variavel de interesse e 0s seus
valores defasados, também o efeito de variaveis explicativas (causais ou exdgenas) e seus
valores defasados. Atenta-se ainda que a expressdo “regressdo dindmica” ndo indica que os
pardmetros do modelo evoluem no tempo. Na verdade, a palavra “dinamica” significa um
modelo de regressdo em que foi incluida a estrutura de dependéncia de uma série temporal
(ZANINI, 2000).

A estimacao dos parametros de um modelo de regressdo dindmica é obtida através do
método dos minimos quadrados ordinarios tal como acontece nos modelos de regressdo
usuais. Porém, a estimacédo para um modelo de regressdo dindmica € mais complexa e envolve
um processo iterativo com varias etapas (ZANINI, 2000).

Com relacéo a estrutura dos modelos de regressdo dindmica percebe-se que a variavel
enddgena Y; no modelo é explicada pelas suas defasagens e por uma ou mais variaveis
causais (exdgenas), como, por exemplo, a variavel X; e suas defasagens. A equacdo abaixo
traduz a representacdo de um modelo de regressdo dindmica com essas caracteristicas:

Yi=BoXt + BriXer T .. + BuXek + @1Ye1+ @2Yeo + oo + OmYem + &

O modelo pode ser reescrito utilizando a notacdo de vetores e de operadores de
defasagem, onde Y; é a varidvel dependente (enddgena) no instante t; B &€ o vetor de
coeficientes das variaveis causais que sera estimado por minimos quadrados; X; é o vetor de
variaveis causais e exogenas incluindo as suas possiveis defasagens; & € 0 ruido aleatorio
associado ao modelo, onde se supde que estes sejam independentes e identicamente
distribuido com distribuigdo normal (0, 6°) ¢ ¢(B) = 1 — 1B — ¢2B? — ... — pB™ é um
polindbmio autorregressivo, com B sendo o operador de defasagem (DIAS, 2008):

(p(B)Yt = BXt + &



Este modelo de regressdo dinamica ainda pode ser considerado como um caso
particular do que é comumente conhecido na literatura como modelos de Cochrane e Orcutt
generalizados, dado por:

o(B)Y: = pX; + W,
R(B)Wt = &t

Nota-se que este modelo tem a mesma estrutura que 0 caso anterior (primeira
equacdo). Entretanto, os erros W; apresentam uma estrutura autorregressiva dada pela segunda
equacéo e representada pelo polindbmio autorregressivo R(B) (DIAS, 2008).

Com relacdo a construcdo de modelos de regressdo dindmica, a estratégia
normalmente utilizada é uma estratégia bottom-up, isto €, parte-se de um modelo simplificado
incrementando-o até que seja encontrado um modelo adequado e satisfatorio. Esse processo €,
muitas vezes, custoso e demorado, pois envolve a escolha de varidveis explicativas e suas
defasagens. Além disso, ndo basta levar em consideracdo apenas a significancia dos
parametros encontrados. E preciso avaliar se 0 modelo encontrado é consistente com a teoria
econbmica, ou seja, se os coeficientes obtidos sdo coerentes (ZANINI, 2000). A Figura 1
abaixo descreve, de maneira genérica, 0s passos recomendados para a construgdo de um
modelo de regressdo dinamica:

Figura 1 — Construcdo de um modelo de Regresséo Dinamica

Modelo Inicial
M(1)
A
Modelo Corrente Parfmetros sio > Diagnosticos % Modelo
M(n) significantes? v OK? v Selecionado
3
N N
r o
Reduzir Modelo Incrementar
Maodelo

Fonte: ZANINI (2000).

Para responder as perguntas presentes na Figura 1 sobre a significancia dos parametros
e diagnosticos, até que se alcance um modelo apropriado, séo utilizados testes com o objetivo
de definir a especificacdo do modelo explicativo, encontrar a dindmica do modelo (com a
incluséo ou ndo de variaveis defasadas) e verificar o ajuste do modelo (DIAS, 2008).

Na pratica, com a obtencdo de um modelo dito satisfatorio (parametros significativos e
coerentes e também com a inclusdo de varidveis explicativas e suas defasagens na medida
necessaria), a verificagdo do modelo também pode ser efetuada através de testes ou gréaficos
que identifiguem a presenca ou ndo de autocorrelagdes nos residuos. A presenca de
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autocorrelacdes significativas nos residuos pode indicar uma das seguintes situacdes, ja que
algum tipo de estrutura presente na série Y ndo foi captada pelo modelo:

“l)Deve-se incluir mais “lags” da variavel dependente; 2)deve-se incluir “lags” adicionais das
varidveis exdgenas ja presentes no modelo ou incluir novas variaveis causais” (BARROS;
SOUZA, 1995 apud ZANINI, 2000, p. 34).

Por fim, um Gltimo aspecto que merece ser abordado no que se refere a construcao de
modelos de regressdo (maltipla ou dindmica) diz respeito a presenca de multicolinearidade,
isto é, a presenca de regressores correlacionados no modelo. Em relacdo a esse aspecto
Guijarati (2006) argumenta que, em casos de alta colinearidade, as principais consequéncias
para a modelagem séo:

“1)Embora sejam melhores estimadores lineares ndo tendenciosos, os estimadores do método
dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) tém grande variancia e covariancia, tornando
dificil uma estimagdo exata; 2)em decorréncia da consequéncia 1, os intervalos de confianga
tendem a ser muito mais amplos, facilitando a aceitagdo da “hipotese nula igual a zero” (isto é,
que o coeficiente populacional verdadeiro seja igual a zero); 3)também como efeito de 1, a
razdo t de um ou mais coeficientes tende a ser estatisticamente insignificante; 4)Embora a
razdo t de um ou mais coeficientes seja estatisticamente insignificante, R? a medida geral da
qualidade do ajustamento, pode ser muito alto; 5)Os estimadores de MQO e seus erros-padréo
podem ser sensiveis a pequenas alteracdes nos dados” (GUJARATI, 2006, p. 282).

Uma medida utilizada como indicador de multicolinearidade é o Fator de Inflacdo da
Variancia (VIF), em que se observa a velocidade com que as variancias e covariancias
aumentam. O VIF é definido como:

VIF = —
T - R

Assim, a medida que o R,-Z, o coeficiente de determinagéo da regressdo do regressor X;
em relacdo aos regressores restantes do modelo, aumenta no sentido de se aproximar da
unidade, isto é, a medida que a colinearidade de X; aumenta em relacdo aos demais
regressores, 0 VIF também cresce e, no limite, pode ser infinito. Assim, quanto maior o valor
do VIF mais problematica ou colinear sera a variavel X;. Na maior parte das analises, se o
VIF de uma varidvel for maior que “10”, considera que a variavel em questdo ¢ altamente
colinear. No entanto, esse numero de referéncia podera ser relativizado dependendo do tipo de
anélise (GUJARATI, 2006).

Para determinar a qualidade da modelagem dentro e fora da amostra, de forma a
considerar o grau de precisdo dos valores ajustados e das previsdes (MARTINEZ;
ZAMPROGNO, 2003), adotou-se medidas conhecidas como “fungdes-perda” (MORETTIN;
TOLOI, 1987). Estas medidas, sintetizadas no Quadro 2 abaixo, sdo: o Erro Médio Absoluto
(MAD), o Erro Percentual Médio Absoluto (MAPE) e o Erro Quadratico Médio (MSD). Com
relacdo a esses critérios de desempenho tem-se que Y representa o valor verdadeiro (atual ou
real) da observagdo no instante t, Y corresponde ao valor ajustado ou de previsdo no instante t
e n corresponde ao numero de observacdes obtidas.
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Quadro 2 — Critérios de desempenho dos modelos através dos erros associados — MAD,

MAPE e MSD
Critério MNotacio Expressdo
Erro Médio 2 |Yt - i}t|
Absoluto MAD =1
n
Erro
Percentual = I(j] -9 )/}'tl
t t # 0
Médio MAPE = x 100 (¥ )
Absoluto
o 2
Erro 7
e — ¥
Quadratico MSD I*ZI.I t L|
Médio —
n

Fonte: Elaborag&o Prépria com base em MARTINEZ e ZAMPROGNO (2003).
4. Resultados

A apresentacdo dos resultados foi divida em trés subsecdes: a série encadeada do
indice de volume do PIB de Minas Gerais; a escolha das varidveis explicativas e a
apresentacdo do modelo de Regressdo Dindmica propriamente dita.

4.1 A série encadeada do indice de volume do PIB de Minas Gerais

A série encadeada do indice de volume do PIB de Minas Gerais é uma série trimestral
iniciada no ano de 2002 e divulgada pela Fundacgdo Jodo Pinheiro. Essa instituicao €, portanto,
a responsavel pelo calculo e pela validagédo dos resultados da producdo agregada no ambito da
economia mineira em um trabalho que é de parceria com o Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE), institui¢do que coordena o céalculo dos PIB’s regionais junto aos 6rgaos
estaduais de estatisticas (FUNDACAO JOAO PINHEIRO, 2014). Os dltimos resultados desta
série trimestral podem sofrer pequenas revisdes ao longo do tempo, sobretudo dentro de um
intervalo que corresponde aos dois ultimos anos, em razdo de atualizagdes nas bases de dados
e na estrutura de ponderacdo das atividades econémicas. Mesmo assim, as revisdes nao
costumam ser significativas a ponto de alterar o diagndstico econémico divulgado
anteriormente (FUNDACAO JOAO PINHEIRO, 2014).

A J(ltima divulgacdo pela Fundagdo Jodo Pinheiro da série do indice de volume
trimestral de Minas Gerais faz referéncia ao 1° trimestre de 2014 e a série de indice de volume
do PIB de Minas Gerais € construida tendo o ano de 2002 como ano base, isto é, como a série
se inicia neste ano nada mais natural do que ele ser o ano de referéncia (média de 2002 =
100). Pode-se perceber também uma inflexdo robusta no nivel de atividade em Minas Gerais
no final do ano de 2008 e inicio de 2009 refletindo o estopim da crise econdmica mundial (do
mercado imobiliario norte-americano e a “quebra” de institui¢des financeiras como o Lehman
Brothers).

Além disso, a série encadeada do indice de volume do PIB de Minas Gerais possui
uma marcada variagdo sazonal trimestral, sendo a producdo mais acentuada no segundo e
terceiro trimestre de cada ano e mais baixa no primeiro e no quarto trimestre. Existem duas
explicacBes principais para este fato: 1) a agropecuaria mineira possui uma marcada variagdo
sazonal correspondente a observada para o indice de volume do PIB de Minas Gerais, porque
o principal produto da agricultura mineira (o café) é colhido, exatamente, no segundo e
terceiro trimestre de cada ano; 2) o primeiro e 0 quarto trimestre de cada ano sdo, de forma
geral, o periodo de chuvas no estado de Minas Gerais (sobretudo na regido central do estado),
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0 que prejudica a extracdo mineral, a construcdo civil e, em alguma medida, o setor de
comércio. O Gréfico 1 mostra a inflexdo ocorrida na crise econdmica de 2008 e a variacdo
sazonal trimestral da série no periodo amostral °:

Grafico 1 — Comportamento via gréfico de linhas da série indice de Volume do PIB de Minas
Gerais — 1° Trimestre de 2002-4° Trimestre de 2011

indice de Volume do PIB de Minas Gerais
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2002:4 2003:4 2004:4 2005:4 2006:4 2007:4 2008:4 2009:4 2010:4 2011:4
Ano: Trimestre

Fonte: Elaboragao Prépria com base em FUNDACAO JOAO PINHEIRO (2014).
4.2 A escolha das variaveis explicativas do modelo

A estratégia de construcdo do modelo de regressdo dindmica e escolha das variaveis
explicativas intervenientes foram baseadas no calculo do PIB a precos basicos pela 6tica da
producdo, ou seja, o PIB entendido como o somatorio dos valores adicionados dos diferentes
setores presentes na economia. Considerando uma desagregacdo minima da economia em trés
grandes setores (agropecuaria, industria e servicos), tem-se a seguinte relagéo:

PIB (precos basicos) = Z (VA setoriais)
PIB (precos basicos) = VA Agropecuaria + VA Inddstria + VA Servicos

Assim, a busca pelas variaveis explicativas que afetam o PIB (ou o indice de volume)
foi pensada com base nesses trés grandes setores de atividade econdmica. A ideia era
encontrar variaveis que representassem, com algum grau de fidedignidade, cada um dos
valores adicionados setoriais e que estivessem disponiveis antes da divulgagdo do PIB. Assim,
buscou-se uma variavel proxy para cada um dos trés grandes setores.

A variavel utilizada como proxy para o valor adicionado do setor agropecuario foi a
producdo agricola (em toneladas) de quatro dos principais produtos da agricultura de Minas
Gerais e com impacto na producdo agricola nacional: o café, a batata, o feijao e o milho. O
valor em toneladas para cada um dos produtos foi obtido por meio da Pesquisa Agricola
Municipal (PAM) e pelo Levantamento Sistematico da Producdo Agricola (LSPA) do IBGE.
Todavia, esse dado ¢ uma informagao anual e precisa ser “trimestralizado”. Esse processo foi
feito utilizando a informacdo da proporcédo de safra colhida por trimestre do dltimo ano

® Considerou-se o periodo amostral (ou analise dentro da amostra) as observacdes utilizadas para a construgdo do modelo de Regressdo
Dinamica (1° trimestre de 2002 até 4° trimestre de 2011). As observagdes restantes (1° trimestre de 2012 até 1° trimestre de 2014) foram
utilizadas para fazer a analise no periodo de validagdo (analise fora da amostra), que corresponde a verificar a capacidade de predicdo do
modelo.
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completo disponibilizada pelo Grupo de Coordenacéo de Estatisticas Agropecudrias de Minas
Gerais (GCEA-MG). Com a “trimestralizagdo” de cada um dos produtos agricolas, os
resultados por trimestre foram somados em uma coluna Unica com o total da producéo
agricola (em toneladas) desses quatro produtos analisados concomitantemente. Em seguida, a
série obtida foi escrita no formato de nimero-indice com a média de 2002 = 100.

A variavel utilizada como proxy para o valor adicionado do setor industrial foi o indice
de producdo fisica industrial de Minas Gerais divulgado pelo IBGE através da Pesquisa
Industrial Mensal de Producéo Fisica (PIM-PF). Entretanto, como o proprio nome da pesquisa
informa, os dados sao divulgados a cada més e precisam ser “trimestralizados” para compor o
modelo de regressdo dindmica. Este processo foi feito realizando a média aritmética dos
meses que compde cada trimestre em cada um dos anos. Além disso, como a série da PIM-PF
passou a ser divulgada no formato de numero-indice (com a média de 2012 = 100) foi
necessaria a mudanca de base (média de 2002 = 100).

Figura 2 — Valor adicionado e proxy para o valor adicionado para cada um dos setores da
economia mineira — Agropecuario (A), Industria (B) e Servicos (C) (média de 2002 = 100) —
1° Trimestre de 2002-4° Trimestre de 2011
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Fonte: Elaboragao Prépria com base em FUNDACAO JOAO PINHEIRO (2014).

A variavel utilizada como proxy para o valor adicionado do setor de servigos no estado
foi o nimero de pessoas com 10 anos ou mais de idade ocupadas (mil pessoas) da Regido
Metropolitana de Belo Horizonte (RMBH) e divulgado pelo IBGE através da Pesquisa

13



Mensal de Emprego (PME). Também neste caso, os dados divulgados mensalmente foram
“trimestralizados” e escritos no formato de nimero-indice (média de 2002 = 100).

A Figura 2 acima traz a comparacao das proxys utilizadas no modelo com o0s
resultados de valor adicionado divulgados pela Fundagéo Jodo Pinheiro para os respectivos
setores. Percebe-se, claramente, que as séries proxys construidas foram bastante aderentes ao
resultado oficial, mesmo a amplitude sendo maior no caso da proxy para a agropecuaria. Ja a
Tabela 1 abaixo mostra os valores de volume do PIB de Minas Gerais e as variaveis proxys no
periodo amostral (2002:1 — 2011:4) e para valida¢do do modelo (2012:1 — 2014:1).

Tabela 1 — Série encadeada do indice de volume do PIB de Minas Gerais e varidveis
explicativas adaptadas e utilizadas como proxy para o0 comportamento dos valores adicionados
setoriais (média de 2002 = 100) — 1° Trimestre de 2002-1° Trimestre de 2014

Série de indice Variaveis Explicativas
. de volume do (FIEEG PR © Proxy para o Proxy para o
Trimestre ) comportamento do
PIB de Minas VA da Agropecudria comportamento do | comportamento do
Gerais (Yt) (At) VA da Indudstria (It) | VA de Servigos (St)
2002:1 93,40 67,08 94,79 95,26
2002:2 103,55 202,36 97,88 96,73
2002:3 104,52 116,21 104,67 101,32
2002:4 98,53 14,35 102,64 103,54
2003:1 96,27 74,74 96,70 102,66
2003:2 104,21 219,69 98,47 104,62
2003:3 104,33 103,10 104,95 105,72
2003:4 100,75 14,88 105,61 107,67
2004:1 100,09 74,22 99,32 106,00
2004:2 111,68 247,97 104,81 108,57
2004:3 111,97 120,57 114,52 111,70
2004:4 105,61 13,47 111,32 112,48
2005:1 103,66 79,73 106,23 108,91
2005:2 116,82 254,10 113,78 112,66
2005:3 116,20 116,74 120,45 113,60
2005:4 109,67 16,20 116,74 116,00
2006:1 107,44 68,38 112,93 114,26
2006:2 118,62 222,07 117,22 117,82
2006:3 121,80 115,05 124,64 121,85
2006:4 115,83 15,63 123,13 122,17
2007:1 113,88 84,50 119,58 120,68
2007:2 124,59 247,78 128,78 122,33
2007:3 128,27 112,52 136,57 125,76
2007:4 122,96 14,08 134,32 127,21
2008:1 120,55 86,20 128,37 126,04
2008:2 134,48 277,78 136,31 128,54
2008:3 138,19 141,55 145,76 130,44
2008:4 121,85 14,64 117,06 131,77
2009:1 111,66 84,96 97,35 126,88
2009:2 125,48 269,42 110,80 129,23
2009:3 131,02 130,62 125,13 131,88
2009:4 126,48 16,68 125,08 134,35
2010:1 124,90 80,33 121,82 133,07
2010:2 138,23 260,31 132,97 136,04
2010:3 141,94 138,50 139,25 138,21
2010:4 133,68 16,87 133,16 138,87
2011:1 130,47 87,37 127,43 137,05
2011:2 141,81 266,64 133,59 140,45
2011:3 144,93 143,04 136,29 141,66
2011:4 136,38 18,49 131,43 141,48
2012:1 131,27 87,32 119,38 141,92
2012:2 146,43 304,46 131,50 143,53
2012:3 150,75 173,09 143,19 144,04
2012:4 139,02 19,91 137,13 145,73
2013:1 133,07 83,69 119,15 141,48
2013:2 147,31 295,37 136,20 141,05
2013:3 150,38 175,45 143,14 140,70
2013:4 141,39 20,91 133,27 143,15
2014:1 136,62 77,25 123,98 139,79

Fonte: Elaboragéo Prépria com base em FUNDACAO JOAO PINHEIRO (2014) e com base nas adaptagdes efetuadas nos dados.
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4.3 O modelo de Regressdo Dinamica

Os resultados dos parametros estimados e de outras caracteristicas e informac6es do
modelo de Regressdo Dindmica, utilizando as 40 observagdes iniciais do periodo amostral
(analise dentro da amostra), sao mostrados abaixo:

Regression Equation

Yt = -7,03477 + 0,374115 Y., - 0,121796 Y., + 0,373566 Y., + 0,282086 I, -
0,173781 I,., + 0,0361838 A, + 0,291832 S, + £,

Coefficients
Term Coef SE Coef T P 95% CI VIF
Constant -7,03477 1,62939 -4,31742 0,000 (-10,3724; -3,69711)
Yt-1 0,37412 0,05531 6,76373 0,000 ( 0,2608; 0,48742) 27,7975
Yt-2 -0,12180 0,03943 -3,08923 0,004 ( -0,2026; -0,04104) 13,0695
Yt-4 0,37357 0,08822 4,23449 0,000 ( 0,1929; 0,55428) 65,1900
It 0,28209 0,02866 9,84180 0,000 ( 0,2234; 0,34080) 7,1429
It-4 -0,17378 0,03900 -4,45638 0,000 ( -0,2537; -0,09390) 14,6325
At 0,03618 0,00432 8,37653 0,000 ( 0,0273; 0,04503) 7,2909
St 0,29183 0,09815 2,97323 0,006 ( 0,0908; 0,49289) 68,4610
Summary of Model
S = 0,837163 R-Sg = 99,68% R-Sg(adj) = 99,60%
PRESS = 33,5112 R-Sqg(pred) = 99,46%
Analysis of Variance
Source DF Seq SS Adj SS Adj MS F P
Regression 7 6160,23 6160,23 880,033 1255,68 0,0000000

Yt-1 1 4299,54 32,06 32,062 45,75 0,0000002

Yt-2 1 28,20 6,69 6,688 9,54 0,0044994

Yt-4 1 1191,77 12,57 12,567 17,93 0,0002234

It 1 426,78 67,88 67,884 96,86 0,0000000

It-4 1 164,55 13,92 13,918 19,86 0,0001224

At 1 43,20 49,18 49,175 70,17 0,0000000

St 1 6,20 6,20 6,196 8,84 0,0060014
Error 28 19,62 19,62 0,701
Total 35 6179,85
Durbin-Watson statistic = 1,68258
MAD 0,595 R-quadrado ajustado 0,996
MAPE 0,501 Durbin-Watson (DW) 1,683
MSD 0,545 Akaike (CIA) -0,312
SOR 19,62 Schwarz (CIS) 0,026

R-quadrado 0,997

O modelo de Regressdo Dinadmica ajustado foi um excelente modelo para descrever o
comportamento da série de indice de volume do PIB de Minas Gerais no periodo amostral. De
fato, 0 modelo apresentou valores para as medidas de “fungfes-perda” extremamente baixos,
indicando que os erros associados ao modelo, na amostra, foram reduzidos: MAD = 0,595;
MAPE = 0,501 e MSD = 0,545. O valor extremamente baixo da soma dos quadrados dos
residuos confirma, indiscutivelmente, o excelente desempenho no periodo amostral do
modelo (SQR = 19,62), o que esta de acordo com o valor elevado obtido para a qualidade de
ajustamento da regressdo (R-quadrado = 99,68%).

Com relacdo aos coeficientes obtidos pelo modelo, percebe-se que foram
estatisticamente diferentes de zero (p-valores obtidos < a = 0,05). Ademais, nota-Se que 0
indice de volume do PIB de Minas Gerais (Y}) foi influenciado tanto pelo passado da propria
série de interesse quanto pela defasagem da variavel proxy de valor adicionado para o setor
industrial (l..4). O sinal negativo do coeficiente (l;.4) afetando o indice de volume do PIB para
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baixo pode estar indicando que o crescimento em volume da industria um ano antes atrapalha
0 crescimento no presente do PIB porque, possivelmente, a indUstria ainda pode estar
desovando uma quantidade do seu estoque. Percebe-se também que o indice de volume do
PIB de Minas Gerais no presente ¢ influenciado positivamente pelo passado “proximo” da
série (Y1), indicando, possivelmente, que um crescimento no trimestre imediatamente
anterior afeta a confianga dos empresarios de forma favoravel; e positivamente pelo passado
“distante” da série (Yt4), indicando a influéncia da sazonalidade da série — o produto
agregado tende a ser maior que o observado no mesmo trimestre do ano anterior. Porém, é
influenciado negativamente pelo passado “intermediario” da série (Yt.2).

Os coeficientes das variaveis proxys dos valores adicionados setoriais (S, It € Ay
tambeém foram coerentes com a estrutura da economia de Minas Gerais. De fato, de acordo
com a Fundagdo Jodo Pinheiro, o peso dos setores na geracdo do valor adicionado da
economia mineira €, aproximadamente, de: 60% para o setor de servicos, 30% para 0 setor
industrial e em torno de 10% para o setor agropecuéario (FUNDACAO JOAO PINHEIRO,
2010). Assim, nada mais natural que o coeficiente da variavel proxy do setor de servicos (S;)
no modelo de regresséo dindmica tenha sido ligeiramente maior do que o coeficiente da proxy
para a industria (I)), uma vez que o setor terciario tem uma importancia no que se refere a
composigdo do PIB mineiro muito mais elevada, embora o setor industrial esteja mais sujeito
a flutuacdes (o que justifica o valor proximo dos dois coeficientes). Da mesma forma, era de
se esperar que a influéncia da proxy para o setor agropecudrio (A;) no indice de volume do
PIB tenha sido pequena, tendo em vista o peso relativamente reduzido do setor agropecuario
na geracdo do produto agregado.

Figura 3 — (A) Série de indice de VVolume do PIB de Minas Gerais (Y) e Valores ajustados
pelo modelo na amostra (FITS1) (B)Resultados da simulagédo do modelo de regresséo
dindmica (na amostra) para o comportamento do vetor de residuos (&)

(A)

(B
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Fonte: Elaboragao Prépria com base em FUNDACAO JOAO PINHEIRO (2014).

Além dos valores ajustados pelo modelo (FITS1) terem sido aderentes aos valores
originais da série (Y;) na amostra (Figura 3 (A)), os residuos do modelo apresentaram as
caracteristicas tipicas necessarias para um modelo de Regressdo: média zero, variancia
aproximadamente constante, distribuicdo normal (a hipdtese nula de normalidade ndo foi
rejeitada — p-valor = 0,818 > o = 0,05), independéncia e auséncia de correlacdo serial (que
pode ser comprovada pela inexisténcia da autocorrelagcdes significativas na Funcdo de
Autocorrelagéo (FAC) e na Fungdo de Autocorrelagdo Parcial (FAC)) (Figura 3 (B)).
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O principal inconveniente do modelo foi os indicios de multicolinearidade. Porém,
existem situagBes em que essa questdo pode ser relativizada. Isto ocorre quando o R? é
elevado e os coeficientes da regressdo sdo individualmente significativos, com altos valores
de t (GUJARATI, 2006). Esse é exatamente o caso do modelo de Regressdo Dinamica
construido. Além disso, o aspecto de multicolinearidade pode ter sido resultado do nimero
reduzido de observacBes utilizadas no periodo amostral. Vale acrescentar ainda que o
problema dimensionado pelo Fator de Inflacdo da Variancia (VIF), parece ser mais grave no
caso do indice de volume do produto agregado defasado quatro trimestres no tempo (Y.4) €
no caso da proxy construida para o setor de servicos (S;). Nas demais varidveis ndo se
registrou um VIF tdo elevado que ndo possa ser entendido como aceitavel.

Com relacdo a analise do modelo de Regressdo Dinamica fora da amostra e sua
capacidade de fazer predicdes, percebe-se que os valores previstos acompanharam a trajetoria
dos valores efetivamente observados e situaram dentro do limite inferior e superior de
predicdo. Além disso, o intervalo de confianca preditivo foi estreito o suficiente para justificar
a utilizacdo do modelo para fazer previsdes, tendo em vista os baixos valores observados para
as medidas de desempenho (erros de previsdo) no modelo (MAD, MAPE e MSD) (Gréfico 2).

Gréfico 2 — Previsdes do modelo de Regressdo Dindmica nove passos a frente (1°Trimestre de
2012 -1° Trimestre de 2014) e medidas de desempenho (erros de previsao)
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Medidas de desempenho
(erros de previsdo)

1250 MAD 0,880
2012:1 20122 2012:3 20124 201311 2013:2 20133 20134 2014:1 MAPE 0,627

Valor Real (FIP} | 131,266 146,426 150,753 139,017 133,067 147,308 150,375 141,387 136,622 MsD 1,355

Previsdo 131,180 145,190 150,456 141,609 133,804 147,432 150,936 140,673 135,050

Limite Inferior 129,271 143,258 148,387 139,001 131,565 144,876 148,121 138,103 132,289

Limite Superior 133,089 147,122 152,525 143,636 136,044 149,987 153,751 143,242 137,811

g \/alor Real (FIJP) === Previsio Limite Inferior ~ = === = Limite Superior

Fonte: Elaboragao Prépria com base em FUNDACAO JOAO PINHEIRO (2014).

5. Conclus@es e consideracdes finais

Este artigo procurou preencher uma lacuna no que se refere a construcdo de modelos
satisfatorios para acompanhamento e previsdo do indice de volume do PIB de Minas Gerais.
Do ponto de vista estritamente estatistico, 0 modelo de Regressdo Dindmica construido foi
bastante robusto e apresentou: qualidade no ajustamento, coeficientes significativos e residuos
com as caracteristicas “esperadas” (distribuicdo normal e auséncia de autocorrelacdo). O
principal problema do modelo foi os indicios de multicolinearidade, mas que mesmo assim
pode ser relativizado pelo tamanho reduzido do nimero de observag6es utilizadas no periodo
amostral. O modelo também se mostrou bastante robusto para descrever situacdes inesperadas
(como a ocorréncia da crise econdémica de 2008-2009) e para realizar previsées no curto prazo
(anélise no periodo de validag&o).

Do ponto de vista de uma andlise relacionada a gestdo estratégica, o0 modelo fornece
um caminho (prognostico) para o planejamento dos diversos atores e organizacfes (governo e
agentes publicos, Banco Central e instituicbes bancérias, empresarios, alem da propria
populacdo) que, direta ou indiretamente, balizam suas decisdes no desempenho do nivel de
atividade econdmica buscando se precaver em momentos de crise ou aproveitar as
oportunidades em situacdes de expansao produtiva.
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