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Sistemas de previsio econdmica
s3o fundamentais nos processos de
decisao, quer a nivel governamental,
quer a nivel empresarial, quer ainda
a nivel de individuos. Na auséncia
de estimativas diretas, as previsoes
assumem maior importdncia ainda.
A despeito da lenta e segura me-
lhoria dos dados estatisticos no
Brasii — em particular, aqueles
sob o encargo da Fundagdo IBGE
— os sistemas de previsdo sao aqui
pouco conhecidos e utilizados.

Este texto procura sanar parte
dessa deficiéncia. Sdo apresentados
diversos critérios para a montagem
de indicadores econdmicos para o
Brasil. Mas a preocupagao nao é
apenas a geragao de dados que
possam, eventualmente, substituir
informagGes inexistentes. O estudo
vai mais além e dedica uma aten-
¢ao toda especial & construgdo de
indicadores antecedentés. Em ou-
tras palavras, demonstra como, a
partir de padrdes observados no
passado, é possivel identificar
aquelas varidveis e processos que
antecedem as reverses ciclicas na
economia. A partir dai, processos
estatisticos especiais agregam as
variacdes em indicadores que po-
dem prever as reversdes ciclicas e
o estado geral da economia com
uma antecedéncia entre 5 e 7 me-
ses. A técnica desenvolvida cons-
titui-se num instrumento valioso
para o processo de decisdo da po-
litica econémica.

Conforme enfatiza o préprio
autor, a técnica apresentada nio
pretende substituir nem torna obso-
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APRESENTACAO

A previsdo do futuro é de crucial importincia para o pro-
cesso de decisdo da politica econémica, uma vez que a capa-
cidade de prever a evolugio de certas varidveis bisicas permite
a escolba de decisdes que podem modificar o curso previsto
da economia.

Com este propésito, o presente trabalho trata da montagem
de indicadores que identificam, com antecedéncia, as rever-
sdes ciclicas no crescimento do produto e do emprego indus-
trial no Brasil. Vérios indicadores sdo apresentados, cobrindo
grande nimero de ramos de atividade e as cinco regiGes
industrialmente mais importantes. Alguns experimentos e cer-
tas indica¢des do comportamento passado mostram que o
desempenho preditivo dos indicadores antecedentes é de
modo geral bastante satisfatério. Esta qualidade, aliada a
facilidade de sua construgio, sugere que os indicadores podem
ser valiosos no processo de decisdo da politica econdmica.

O presente trabalho constréi indicadores antecedentes com
base em uma das numerosas técnicas disponiveis. Outros mé-
todos, tais como os modelos econométricos, estio ainda em
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fase embrioniria de montagem e aplicagdo no Brasil, e even-
tualmente poderdo ser utitizados em finalidades de previsio
e simulagdo. A principal vantagem da técnica aqui utilizada
é a sua simplicidade. Sem duvida, criticas surgirdo, mormente

uando constatado algum possivel erro de predigio. Contudo,
geve ser lembrado que o desempenho preditivo de uma técnica
nio deve ser qualificado e avaliado com base numa tnica
observacio.

Esperamos que a divulgagio do presente trabalho estimule
a investigacdo e exame de outros critérios preditivos. O debate
sobre o tema é bem-vindo e de interesse para a formulagdo da
politica econdmica.

Hamoron C. Torosa

FErRNANDO A. REZENDE

Superintendéncia do INPES



PREFACIO

Os homens reagem nio s6 aos eventos presentes, mas,
muitas vezes, procuram antecipar-se ao que o futuro lhes en-
cerra. Muitas formas de prever o futuro tém sido desenvol-
vidas e abandonadas na busca do que seria o método infa-
livel. Afinal, as expectativas tém um papel marcante na to-
mada de decisGes por parte de individuos, empresas e gover-
nos. Este estudo preocupa-se com a montagem de processos
de previsdo de varifveis econdmicas de interesse geral e, mais
especificamente, de interesse imediato para o governo.

A previsio do futuro é crucial para a politica econdmica,
pois a capacidade de prever a evolugdo de certas varidveis
permite a escolha de decisbes que, até certo ponto, podem
modificar o futuro anteriormente previsto.

O objetivo da predigdo é reduzir os riscos no processo de
decisdo governamental. As predigdes, pelo fato de serem meras
estimativas antecipadas, incorrem geralmente em erros, qual-
quer que seja o método utilizado. Quanto mais recursos, ma-
teriais e intelectuais, forem destinados a previsio mais acura-
das as estimativas tendem a ser, e conseqiientemente é pos-
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sivel reduzir as falhas e as incertezas no processo decisério.
Uma vez que os critérios de previsio — quaisquer que sejam
— nio conseguem eliminar os riscos de erros, torna-se neces-
sério manter um compromisso entre 0 €rro médiq aceitavel
no processo de decisio e 0s recursos devotados 2 pesquisa
e aos critérios de previsdo. Neste estudo, procuraremos iden-
tificar os critérios para construgio de indicadores de ativi-
dade capazes de fornecer estimativas razoavelmente acuradas
a um custo de tempo e de recursos relativamente baixo. Esti-
mativas mais acuradas ainda — geralmente ex-post — sdo le-
vantadas por agéncias especializadas, tais como a Fundagio
IBGE e a Fundagio Getulio Vargas, mas a um custo subs-
tancialmente mais elevado e, além disso, com maior demora
na disponibilidade e divulgagéo.

Este estudo é uma versdo revisada e mais completa de
uma pesquisa realizada pelo IPEA.® Uma refundigio, ndo
divulgada, do trabalho anterior mostrou-se extremamente fru-
tifera, com substancial melhoria no desempenho preditivo dos
indicadores antecedentes. A versdo atual é um novo aper-
feicoamento do texto anterior. As sugestdes e criticas cons-
trutivas feitas aos trabalhos publicados permitiram-nos intro-
duzir modificaces substanciais, com visivel melhoria na ex-
posigdo, metodologia, abrangéncia e capacidade preditiva dos
indicadores. Para evitar uma descrigio apética e cansativa da
metodologia e dos experimentos, procuramos na versdo atual
combinar a evidéncia histérica, a descri¢gio teérica da meto-
dologia e o tratamento estatistico. O Capitulo II discute os
conceitos de ciclo econémico e procura aplicé-los & experién-
cia brasileira. O Capitulo III retine alguns problemas existentes
sobre a construgiio e emprego de indicadores. As composigdes
e estimativas de indicadores de produgio industrial e emprego
sdo descritas no Capitulo IV. O Capitulo V encerra, com con-
cluses e alguns comentérios, a primeira parte da pesquisa.

A Parte II destina-se & descri¢io das diversas técnicas

dj.sponi_veis para a montagem de indicadores de atividade. O
leitor, interessado na metodologia e em como realizar previ-

® Claudio R.: Contador, “Indicadore ivi omi

A S s s da Atividade Economica 10
?-{‘.‘.s.‘l. » in Fesquisa e Planejamento Econémico, vol. 6, n° 1 (abril de
216), pp. 1-60; e “Queda e Recuperacio do Ritmo de Crescimento

;";‘.'.‘n&{\gé? » in Conjuntura Econémica, vol, 30, n? 4 (abril de 1976),

4



sGes com a técnica de indicadores antecedentes, encontrari
as informagBes necessérias nos quatro capitulos que compsem
a Parte II. Ao contrdrio da Parte I, que pouco ou nada exige
de conhecimentos sobre métodos quantitativos, a Parte IT des-
tina-se ao leitor dotado de nocgdes bésicas de estatistica e eco-
nometria. O Capitulo VI mostra detalhadamente a metodo-
logia que foi denominada “do tipo NBER”. Na verdade, como
o leitor terd condigSes de verificar, o instrumental proposto
ndo é uma mera repeticio daquele desenvolvido pelo National
Bureau of Economic Research, dos Estados Unidos, mas cor-
responde a uma versio adaptada as nossas condigdes, até
mesmo com algumas vantagens metodolégicas.

O Capitulo VII trata de um método alternativo para a
montagem de indicadores de atividade. Sdo discutidos os indi-
ces de difusdo construidos a partir das Sondagens Conjun-
turais da Fundagdo Getulio Vargas, apresentando-se alguns
reparos. O Capitulo VIII apresenta a metodologia e as esti-
mativas de indicadores baseados na técnica estatistica conhe-
cida como componentes principais. E importante assinalar que
os resultados empiricos e as conclusGes destes dois tltimos
capitulos sdo consistentes com o comportamento e a crono-
logia apontados pelos indicadores estimados no Capitulo VI.

Finalmente, encerrando a pesquisa, a capacidade predi-
tiva dos indicadores antecedentes é examinada no Capitulo IX.
Vérios testes estatisticos sdo apresentados tanto para o desem-
penho dos indicadores nos periodos mais longos como nas
fases de reversdo ciclica. Os testes realizados indicam que 2
qualidade preditiva dos indicadores agregados de produgdo e
emprego industrial é bastante satisfatéria. Algumas estimativas
mostram que ¢é possivel aperfeicoar o desempenho preditivo
através da corregio de erros sistematicos, mas esta é uma
tarefa recomendada para o futuro, quando tivermos acumu-
lado experiéncia sobre os erros e acertos do sistema de pre-
visiio sugerido.

Quer julgado favorével ou ndo pelos eventos futuros, o
sistema de previsdo sugerido nesta pesquisa foi resultado da
imaginacdo, esforgo sincero e exaustivas criticas de grande
nimero de pessoas. Hamilton C. Tolosa e Fernando Rezende
da Silva, respectivamente Superintendente e Superintendente-
Adjunto do INPES, sdo responséveis pela sugestdo e pela mo-
tivagio despertada pelo tema. A liberdade de pensamento e
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de critica existente no INPES inocenta-os, entretanto, dos re-
sultados finais do estudo, diferentes talvez do que esperavam,

Conforme o leitor terd condigSes de aquilatar, a pesquisa
envolveu a coleta, a critica e a manipulagio estatistica de
uma grande massa de informagdes. O auxilio prestado por Luiz
Zottmann, da Secretaria de Planejamento Geral do IPEA, Pedro
Paulo Martins Soares, da Assessoria Especial da Secretaria de
Planejamento da Presidéncia da Republica, Antonio Carlos
Lemgruber, da Fundacdo Getulio Vargas, Jodo Pedro e Ivo
Carrara, do Banco Central do Brasil, e muitos outros, foi im-
prescindivel para a coleta e a critica das informacdes. Os
economistas Maria Cristina Tavares Negreiros e Alfredo Barbe
Behrens tiveram o trabalho mais penoso de coleta dos dados
e de grande parte da computagdo eletronica. Clarice Pechman
e Herval Aluisio Mota Cardoso, com idéntica dedicacdo, fun-
cionaram como assistentes nas etapas finais. Jandira de Cassia
do Carmo e Dalva Pinto de Arailjo merecem louvores pela
atuagdo como secretdrias. Igualmente importante foi o esforgo
da Turma de Reprografia que, com presteza e competéncia,
datilografou e revisou as sucessivas versGes da pesquisa.

As criticas e sugestdes de Alfredo Barbe Behrens, Carlos
von Doellinger, Fernando Barbosa, Fernando Rezende, Ha-
milton Tolosa, Leila Maia, Maria Cristina Negreiros, Maria
da Conceigio Silva e de muitos outros colegas do Instituto
de Pesquisas, foram cruciais para tornar o texto mais com-
preensivel e menos falho. Pelo fato de haver aceito apenas
Parte das criticas e rejeitado algumas sugestdes, o autor
isenta as pessoas acima de responsabilidade por possiveis erros
e deficiéncias do estudo. Intelizmente, o préprio autor néo
pode fugir & responsabilidade por tais imperfeigdes.

Crauvpio R. CONTADOR



PARTE I

OS INDICADORES ECONOMICOS






I

INTRODUCAO

A histéria econ6mica do Brasil é rica em perfodos de
intensa expansdo econdmica, outros de crescimento modesto
e uns poucos de crescimento nulo ou negativo. Tal instabili-
dade niio é exclusiva da histéria econémica do Brasil. Ao
contririo, tal fato é também comum a outros paises, com
economia de mercado ou dirigida pelo Estado, que apresentam
flutuagGes mais acentuadas ainda do que as sentidas pela eco-
nomia brasileira. Na verdade, as flutuagfes na producéo fisica,
no nivel de emprego e nos pregos atingem os mais diversos
paises, e sio fendmenos recorrentes que receberam a concei-
tuagio de “ciclo”, cujo diagndstico e tratamento vém cons-
tituindo o tema de interesse central da teoria macroecono-
mica moderna.

A natureza das forgas responsiveis pelos ciclos e;cox?r‘)-
micos é radicalizada por duas correntes opostas. A primeira
€ que as amplitudes e duragdo dos ciclos, mormente os mals
longos, independem da estrutura e do sistema econdmico.
Os ciclos resultariam de choques puramente aleatérios, gge
causariam as recessées e as expansdes. Sob este ponto de vista,
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a anslise econdmica dos ciclos ndo tem significado algum para
a previsdo de novos ciclos. No outro extremo, a existéncia dos
ciclos é atribuida tinica e exclusivamente a forgas econémicas,
inter-relacionadas com fatores sécio-culturais e recursos natu.
rais. Sob esta 6Hea, a analise dos ciclos econdmicos é de suma
importincia, tanto para a economia politica como para a his-
téria econdmica. A maioria dos autores adota uma Posicio
intermedidria entre estes extremos. Por exemplo, Abramovitz
aceita que as principais caracteristicas econdmicas e estatis-
ticas dos ciclos mais longos ja sdo conhecidas, mas observa
também que as suas causas econdmicas s30 controversas. Para
ele e outros economistas, o fato importante é a uniformidade
dos ciclos econdmicos, caracteristica esta que torna a sua ana-
lise importante tanto para a teoria e politica econdmica como
para o desenvolvimento do instrumental estatistico. ! Ao longo
do nosso estudo, adotaremos uma posicdo intermedidria se-
melhante, sem discutir as causas dos ciclos no Brasil, mas
procurando descobrir um conjunto de “leis” relativamente es-
taveis de dependéncia estatistica que, uma vez identificadas,
serdo Wteis para antever a ocorréncia de novos ciclos.

O exame dos ciclos econdmicos revela caracteristicas es-
pecificas a cada economia. Assim, dois fatos diferenciam as
nossas flutuagGes do produto real das dos demais paises. O
primeiro é a presenga quase que sistematica da inflago, mes-
mo nos periodos de recessio econdmica, quando é costume
a deflagdo abater-se sobre as economias. Alguns estudos mos-
ram que, desde um passado bem remoto, s em raras oca-
siGes os precos no Brasil mantiveram-se estiveis ou cafram,
e mesmo assim a deflagio foi curta e muito pequena-? Ao

1 M. Abramovitz, “Hearings Before the Joint Economic Commit-

tee of the Congress of the United ”, Primeira
Segio, Parte 2, pp. 411466, o oo - ooth. Comress, P

2 Veja-se, por exemplo, M4r ! . " h d
) plo, Mério Henrique Simonsen, “Inflation an
the Money and Capital Markets of Brazi]",q in Hloward Ellis (ed.), The

Economy of Biazil (Berkeley: Universi iForni 1969),
vo. 134133; Aneibal Viﬂanoy\; niversity of California Press,

r a Villela e Wilson Suzigan, Politica do
Cﬂ"i{’f"j’-" ¢ ‘Sfesclmentq da Economia Brasileira: 1889-1g945, Série Mo-
220?_495?. H};rvo de Janeiro: IPEA/INPES, 1973), n 10, Tabela VII, pp-
e a]'cmﬁw er Ornl.l‘dy, A Inflagao Brasileira: 1822-1958 (Rio de [a-
(i q0780), pp. 25, 117-119; Mircea Buescu, 300 Anos de Inflagdo

10 ce Janeire: APEC, 1973), Quadro LX, p. 223. Para uma analise
econometrica dos determinantes da taxa dc’ inflagio desde 1861, com-
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contrdrio, a inflagdo é a caracteristica marcante da histéria
econbmica do Brasil, e os ciclos respectivos, na verdade, se
distinguem ndo por estabilidade, queda ou aumento no nivel
dos pregos, mas sim por estabilidade, queda e aumento na
taxa de inflagdo. A segunda caracteristica é o crescimento
econdmico praticamente ininterrupto, observado no Brasil no
século XX, com excecdo talvez de duas curtas recessGes, uma
na I Guerra Mundial e outra na Crise de 1929. Essa caracte-
ristica afeta diretamente o conceito de “ciclo econémico™ apli-
chvel ao Brasil, conforme discutiremos mais adiante.

Além da expansdo quase ininterrupta, o crescimento eco-
némico experimentado pelo Brasil nas duas dltimas décadas
atingiu taxas médias notiveis e nio observadas até entio na
nossa histéria- Mais ainda, & medida que a década de 60 se
esgotava e entrdvamos na de 70, taxas crescentes eram atin-
gidas. De uma taxa média anual de pouco menos de 6%
entre 1947 e 1967, a renda nacional em termos reais passou
a crescer a mais de 9% de 1968 a 1970 e a quase 11% no
triénio seguinte, ritmo observado até entdo apenas na Ale-
manha e no Japdo, para citar as experiéncias mais conhecidas.
Mas o otimismo gerado pelo chamado “milagre brasileiro” foi
‘abalado pela ligeira queda na exgansﬁo de 9,5% da renda em
1974 e desagradavelmente sacudido pelo crescimento modesto
de pouco mais de 4% em 1975. Prognésticos ainda pessimistas
sdo formulados para o crescimento econdmico nos préximos
anos. Os mais pessimistas mostram-se propensos até mesmo
a generalizar para o futuro préximo o crescimento modesto
de hoje, imaginando que o crescimento do perfodo 1968/74
foi atipico e ndo pode ser revivido. Segundo eles, estaria entdo
0 Brasil fadado a um crescimento modesto, lento e sacrificado
até atingir, caso fosse possive], as condi¢des de pais desen-
volvido.

Felizmente esta fase de crescimento modesto ou repri-
mido, que ora presenciamos, ndo é permanente. Na verdade,
conforme mostraremos mais adiante, podemos acreditar que

sulte C. R. Contador e C. L. Haddad, “Produto Real, Moeda e I"regos:
a Experiéncia Brasileira no Periodo 1861-1970”, in_ Revista Brasilcira de
Estatistica, vol. 6 (julho/setembro de 1975), pp. 407-440. Existem alguns
erros gréficos no texto, particularmente nas tabelas em apéndice, onde
sio reproduzidas as séries histéricas de renda real, pregos, inilagdo
e outras variiveis.
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a fase atual serd seguida, por sua vez, de uma oy
terizada por taxas elevadas de crescimento que,
também ndo serdo permanentes.

Apesar do dc_ng:'a classico de. que 2 economia s poderia
encontrar o equilibrio em condi¢bes de pleno emprego, &
curioso observar que o ciclo econdmico afligia com muito n';ms
intensidade e freqiiéncia o mundo antes da década de 49
quando a teoria cléssica ainda era reinante. Nos Gltimos 36
anos, houve um notavel desenvolvimento do instrumental tes-
rico anticiclico disponivel aos formuladores da politica macro-
econdmica. Ao mesmo tempo, assistimos ao gradual crescimento
da intervengdo governamental em vArios setores, com o Estado
assumindo a respomabilidade pela criacio e administracio de
empresas governamentais e mistas, a concessdo de incentivos
e transferéncias ao setor privado, o papel crescente dos seus
gastos como orientador da produgio, etc.®* Houve mesmo uma
conscientizagdo publica de que o crescimento econdmico e a
moderniza¢io da economia deveriam ser estimulados. Por todas
essas razdes, as flutuagbes ciclicas — nfio s6 no Brasil como
nos demais paises — tornaram-se menos agudas, levando um
grupo crescente de economistas e politicos a acreditar que 0s
ciclos econdmicos — na verdade nunca muito pronunciados
no Brasil — haviam desaparecido do cenério das economia's
industrializadas. Porém, a recente crise que atingiu varios pal-
ses simultaneamente e as perspectivas para os préximgs anos
renovaram o interesse pelo estudo ndo sé6 “das causas e ca-
racteristicas do ciclo atual, mas também mostraram a neces-
sidade de os formuladores de politica disporem de instru-

mentos capazes de identificar os indicios de novos ciclos DO
futuro.

tra, carae.
infelizmente,

Mas mesmo antes da crise iniciada em 1974/75, um grupe
de economistas e estatisticos de paises capitalistas e soci‘%}]lStaS
reuniu-se em abril de 1967 em Londres para discutir 2 obso-
lescéncia” do ciclo econémico nas economias mais adiantd-

. a

3 Para uma descrigio da importincia da acio do -Go"e.mol v
economia brasileira veja Wemer Baer, Isaac Kerstenetzky e Annibat &
Villela, “As Modificacses no Papel do Estado na Economia Brasilei, »

in_Pesquisa e Planejamento Econdmico, vol. 3, n° 4 (dezembro €€
1973), pp. 883-912.
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das.t O resultado dessa conferéncia tornou-se famoso. Inclusive
uma das conclusdes, com aceitacdo generalizada, foi de que
“ .. obsoleto era o tema da conferéncia, mas nfo as fases de
expansio e contrago econdmica” Era necessirio apenas
redefinir o conceito de ciclo para que este se tornasse visivel,
com suas fases, efeitos e cronologia.

No momento em que passamos a aceitar a idéia de que
o crescimento econémico ndio é um processo estivel, e sim
caracterizado por instabilidade, é natural que o nosso interesse
seja orientado para trés problemas: (a) as causas e os meca-
nismos de propagagio do ciclo; (b) os sintomas; e (c) as
curas. As causas e os canais de propagacgio do ciclo ® e as me-
didas anticiclicas sdo bastante polémicas, e a literatura a res-
peito é das mais abundantes. Citando as causas mais conheci-
das, temos a teoria “monetdria pura” de Hawtrey, as teorias
de “superinvestimento” de Hayek, Spiethoff e Wicksell, o
ciclo de “inovagiio” de Schumpeter, a teoria de “subconsumo”
de Hobson, a teoria do ciclo de oferta de Mitchell, a teoria do
multiplicador-acelerador de Samuelson e Hicks, as teorias pés-
keynesianas de Kalecki, Tinbergen, Kaldor, Goodwin, Hansen,
Harrod, Domar, e outros, o ciclo “com barreiras” de Smithies,
e muitos outros. “Teorias” foram desenvolvidas também no sen-
tido de explicar a existéncia de ciclos com duragio distinta. Os
ciclos longos de Kondratieff;, com 50 a 60 anos de duragio, os
de 20 anos, de Kuznets, os de construgio, de 15 anos, o de
“manchas solares”, de 11 anos de Jevons, os de 10 anos, de

4 A conferéncia “Is the Business Cycle Obsolete?” foi patrocinada
pelo Social Science Research Council. Veja os principais tépicos em
Martin Bronfenbrenner (ed.), Is the Business Cycle Obsolete? (New
York: John Wiley and Sons, Inc., 1969).

6 Esta opinido foi emitida pelo russo Stanislav Menshikov e en-
dossada pela maioria dos participantes. A existéncia de ciclos econd-
micos em economias socialistas é comprovada por virios autores: Alec
Nove, “Cyclical Fluctuations Under Socialism™, Andrew Brody, The
Rate of Economic Growth in Hungary”, Josef Goldmann, “Fluctuation
in the Growth Rate in a Socialist Economy and the Inventory Cycle™,
todos publicados em Bronfenbrenner, op. cit.

8 Para um resumo das teorias ciclicas, consulte J'oseph Schumpe-
ter, History of Economic Analysis (New York: Oxford University P&CSS
1954), pp. 738-750; Robert A. Gordon, Business Flulctuauom-E( ew
York: Harper & Row, Pub., 1961), Capitulos 10-13; Michael X. ;ﬂnl:'-
Macroeconomic Activity: Theory Forecasting and Control (Ne‘v_l Ofﬂ o
Harper & Row, Pub., 1969), Capitules 12-15; Haberlcr, PTO;%”‘ y a
Depression (Cambridge, Mass.: Harvard University Press, 1958).
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Schumpeter, o de rotagio do planeta Vénus em oito anos, de
Moore, e os “subciclos” de 18 meses, de Mack, para citar ape-
nas alguns, mostram a dificuldade de isolar “um” tipo de
ciclo. {Na verdade, a opinido mais aceita atualmente é de que
ciclos ‘com duragiio distinta — e muito mais variados do que
os citados acima — sdo sobrepostos, ou seja, a evolugio de
uma série econdmica é na verdade formada pela soma de
grande niimero de flutuagGes ciclicas periédicas, com duragio
diferente.}

Quanto 4s medidas anticiclicas, a discussdo é mais acerba
ainda, com versdes monetaristas, fiscalistas e diversas corren-
tes dentro de cada enfoque. Este estudo pretende manter-se
afastado de uma discussdo tanto das causas como das curas
do ciclo econémico no Brasil. Encaramos, entretanto, com
bons olhos as criticas e um debate objetivo que porventura
resulte da divulgagfo das nossas experiéncias sobre os sinto-
mas do ciclo na economia brasileira.

Apesar de o conhecimento existente sobre as causas dos
ciclos ser bastante incompleto, especialmente no Brasil, eco-
nomistas das mais diferentes escolas concordam que a pre-
digdo ex-ante do comportamento futuro da economia peormite
a tomada de decisbes que podem corrigir em tempo habil ou
com um minimo de perda qualquer tendéncia indesejada.
Como diz o provérbio popular, “é melhor prevenir do que re-
mediar”.{Naturalmente, quanto maior a confianga nos indica~
dores e mais cedo forem feitas as predigGes, maior a utilidade
e importincia das previsdes para a politica econbmica. O
tema que vamos abordar esti ainda em fase exploratéria .10
Brasil, e por si s6 suscita muitas controvérsias. Assim, fugimos
em principio de qualquer compromisso com as correntes de,
pensamento teérico. Para os nossos propésitos, as “teorias’
serdo tteis na medida em que simplificarem a metodologia,
sem prejudicar a qualidade preditiva dos indicadores. Adota-
remos, portanto, a regra maxima de que a validade das “teo-

- » . s - ica
rias” deve ser medida pela freqiiéncia dos acertos na predigdo
ex-ante dos eventos.
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I

CICLOS ECONOMICOS
NO BRASIL

2.1
Os Conceitos de Ciclo
Econdmico

Por ciclo econdmico entende-se a seqiiéncia de expansdes
e contragdes, recorrentes e acumulativas em um grande ni-
mero de processos econdmicos, em particular no produto na-
cional e no nivel de emprego.! Essa conceituacio de ciclo
econdmico, com periodicidades bem definidas e estdveis, é na
verdade uma abstragio irreal. Implicita no conceito de recor-
réncia estd a idéia de que a atividade econémica é incapaz
de manter-se no mesmo rumo indefinidamente. Mais impor-
tante ainda é o fato de que em geral um desvio tende a refor-
gar movimentos no mesmo sentido até que forgas contrarias
que se acumulam impelem a economia para a diregiio oposta.

1 Este ¢ o conceito desenvolvido por A. F. Burns e W. C. Mit-
chell, Measuring Business Cycles (New York: NBER, 1948). Veja-se,
também, Victor Zarowitz, “The Business Cycle Today: An Intro-
duction”, in V. Zarnowitz (ed.), The Business Cycle Today (Necw
York: Columbia University Press para NBER, 1972).

15



Embora os ciclos sejam aceitos como flutuagdes recorren-
tes, isto é, que se auto-repetem, taplbéxn se concorda que g
periodicidade rigida é uma caracteristica puramente tefrica e
afastada da realidade. Nio existem justificativas teéricas nem
evidéncias empiricas que provem que os ciclos se conformam
sempre segundo um mesmo padrdo, com a mesma duragio e
amplitude. No mundo real, alguns ciclos sdo extremamente
severos, outros suaves e alguns passam quase despercebidos;
algumas vezes a contragdo é mais longa do que a expansio;
outras vezes aquela é amena e esta intensa e ripida. Enfim,
cada ciclo tem certas caracteristicas préprias que o diferencia
dos demais. Apesar da pluralidade de causas e caracteristicas,
os ciclos econdmicos compartilham de propriedades comuns
que, uma vez conhecidas suas leis de formacio, permitem a
montagem de processos de previsdo.

Naturalmente, para que a previsdo de ciclos econémicos —
o objetivo desta pesquisa — seja vidvel na pritica, torna-se
necessario simplificar o tratamento estatistico de algumas das
suas dificuldades. Na impossibilidade de considerar cada ciclo
como especifico e diferente de qualquer outro ocorrido no
passado ou a ocorrer no futuro — enfoque que tornaria sem
sentido a idéia de previsdo — vamos aproveitar o fato de que
eles compartilham de algumas caracteristicas comuns, inde-
pendentemente das suas causas, duragio e amplitude. No Ca-
pitulo ITI, daremos um tratamento mais rigoroso e tentaremos

identificar os ciclos segundo sua duragéio, amplitude e efeitos
acumulativos em séries econdmicas.

Historicamente, o conceito de ciclo vem sofrendo modifi-
cagles, e atualmente existem trés critérios para identificar e
datar as suas fases: (a) o conceito “cléssico™; (b) o conceito
“revisado”; e (c) o conceito de “ciclo de crescimento”. Em ge-
ral, a cronologia, amplitude, retardos e avangos com outras

varidveis, e outras caracteristicas do ciclo, diferem de acordo
com o0 conceito adotado, conforme veremos mais diante.

O conceito classico do ciclo identifica as fases de expan-
s40 e contragfo e respectiva cronologia de acordo com os pon-
tos de minimo (antipico) e maximo (pico) locais observados
nos niveis de uma série econdmica agregada, para citar a mais
comum, do produto nacional. O conceito “revisado” identifica
as fases e a cronologia segundo os desvios em relagdo 2 ten-
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déncia da série. 2 Finalmente, o conceito de “ciclo de cresci-
40 .

mento” adota as taxas minimas e méximas de crescimento da

série para identificar as fases e a cronologia do ciclo. 3

O conceito classico exige que ocorra uma queda absoluta
no produto ou no emprego para que um ciclo seja caracterizado.
Por isto mesmo, este conceito perdeu muito da sua populari-
dade académica apés 1940, quando quedas absoFutas na
atividade econbémica desapareceram ou tornaram-se raras na
maioria das economias. Uma versdo do conceito classico ainda
persiste para atividades e setores isolados, embora nio seja mais
observével no produto agregado.

O conceito “revisado™ requer que a tendéncia seja previa-
mente eliminada de cada série econdémica. As flutuagdes corres-
pondem entédo aos desvios da série em relagdo 3 sua tendéncia.
Naturalmente, quando a série possui uma tendéncia horizontal,
os ciclos e a sua cronologia sdo os mesmos com os dois
conceitos. Por outro lado, quando a série econdmica possui
uma tendéncia, e em geral esta existe e é positiva, ela é afetada
por alguns dos fatores gerados do ciclo. Por isso, o método
escolhido para retirar a tendéncia de uma série pode afetar a
identificagio das flutvages ciclicas. A escolha da tendéncia é
até certo ponto arbitréria, mas em geral é possivel identificar
até mesmo visualmente a tendéncia e os desvios de uma série.
A existéncia de tendéncias distintas em subperiodos exige um
cuidado especial, pois as tendéncias locais podem corresponder,
na verdade, a fases de um ciclo de longa duragdo. *

O critério “revisado” de identificar os ciclos econ8micos
tem servido de base, com algumas modificagGes, para medir
0 que ficou convencionado chamar em Macroeconomia de
“hiato” do produto (GNP gap). Para a tomada de medidas
econdmicas é importante conhecer quio distante uma economia
se encontra do seu pleno emprego. Na impossibilidade de me-
dir diretamente o nivel de pleno emprego, os economistas desen-
volveram métodos simplificados. O mais difundido ¢é aquele
adotado pelo Conselho de Consultores Econdmicos (Council

2 Ilse Mintz, Dating Postwar Business Cycles (New York: Colum-
bia University Press para NBER, 1969), Occasional Paper 107.

3 Conceito de ciclo sugerido por M. Friedman e A. Schwarlz,
“Money and Business Cycles”, in The Optimum Quantity of Money and
Other Essays (Chicago: Aldine Pub. Co., 1969). )

4 Para uma discussio mais detalhada, veja-se Gordom, op. cit,
pp. 253-257.
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of Economic Advisors) da Presidéncia dos EUA; o produto
potencial é obtido interligando os rlive.is dg pico com uma linha
de tendéncia. ® Os pontos de tangéncia sdo por hipétese idep-
tificados como de ou préximos ao pl(?no emprego. A diferenga
entre o produto potencial e 0 efetivo simula a capacidade ociosa
da economia. ¢ Em geral, as fases do ciclo estio inversamente’
associadas & capacidade ociosa e ao desemprego na economia;
durante a contragao, a capacidade ociosa aumenta e, na expan-
sao, reduz-se. Se a tendéncia utilizada para medir o hiato for
a mesma empregada para tornar a série estacionéaria, os formatos
do hiato e do ciclo revisado tém conformidade oposta, embora
com valores médios diferentes.

Finalmente, o conceito de “ciclo de crescimento™ identifica
ciclos econdmicos em termos de taxas de variacio. Esse critério
¢ bastante relevante para o caso brasileiro, onde o intenso cres-
cimento tornou inexistente o ciclo cldssico e inapropriado o
conceito “revisado”, devido as freqiientes mudangas na tendén-
cia. -

Qualquer que seja o critério utilizado para identific4-lo, um
ciclo completo tem duas. fases: uma expansdo e nma contragfo.
A literatura pré-keynesiana subdividia ainda a expansdio em
recuperacio e prosperidade e a contragio em recessio e depres-
sdo. Essas subdivistes provaram ser confusas e a distingdo pura-
mente seméntica e subjetiva.” Mantendo a divisdo do ciclo em
expansio e contragio, 0 National Bureau of Economic Research
(NBER) definiu um “ciclo de referéncia” onde o intervalo entre
picos e antipicos foi arbitrariamente dividido em quatro sub-

5 Maiores informagdes podem ser encontradas nos seguintes tra-
balhos do Council of Economic Advisors: “The Gap Between Actual and
Potephal GNP (1965), Annual Report of the Council of Economic
Advisors, pp. 81-84, reimpresso em Jobn Lindawer (ed.), Macroeco-
nomic Readings (Ngw York: The Free Press, 1968), e “Realizing the
Ecgnomﬁ’ls Potential” (1969 Report), reimpresso em Warren L. Smith
Stabiie . L. Teigen (eds.), Readings in Money, National Income and
tabilization Policy (Illinois: Richard D. Irwin Inc. 1970). Para uma
descrigfo completa, veja-se L. R. Klein & R. S. Preston, “The Measure-

ment of Capacity Utilization”, { ; : ; 5
{margo de 1967), pp. 331-;;31. N e TR g

¢ Para uma aplicaca
P a¢d0 a0 caso brasileir ia-se Claudio R. Con-
tador, “Crescimento Econdmi 0, veja-se
g oy SConomico PR . n Re-
vista Brasileira de Econgmiy ¢ Combate & Inflagio™, a sair e
7 Fo .
sofre un?“r»e:a,mbém- mllbca. Ifor exemplo, quando a atividade econdmica
¢S, o partido politico no poder qualifica-o como uma P&

quena recessio, enquanto o . L de-
pressio. Veja Evans, op. cit., Pl.)a;'il'?os EPCTEOENTS o cgENee
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fases. 8 Assim, a expansdo compreende subfases variando de [
a 'V, com a mesma duragiio, e a contragio de V a IX. A ltima
subfase IX corresponde & subfase I da expansio seguinte. A
duracio de cada subfase depende da duragdo de cada fase.
Assim, num mesmo ciclo os quatro intervalos na expansio tém
a mesma duragfo, e 0 mesmo ocorre com os quatro intervalos
da contrag@o, mas a duragdo média de uma subfase na expansio
pode diferir da duragfio média na contrago, ? assim como a du-
ragio da expansido e da contragio pode variar entre ciclos.

A metodologia e subdivisio do ciclo de: referéncia pelo
NBER ¢ dtil para entendermos as diferengas entre os trés con-
ceitos de ciclos e as suas implicacbes na crofxo]ogia. A parte
superior da Figura II.I apresenta a evolugéo no tempo de uma
varidvel Y, hipoteticamente representando o produto real. A
reta com inclinagéio positiva representa a tendéncia da varidvel
Y. Segundo o critério cldssico do ciclo, o inicio. da expansdo ou
antipico ocorre no ponto de reversao, correspondente ao minimo
IOC:{) da série Y. Este ponto esta identificado com a notagao I.
Por outro lado, a queda absoluta da variavel Y identifica o fim
da expansdo e o inicio da contragdo. Este ponto estd indicado
por V. A contragdo dura até a nova reversio, assinalada por IX,
que marca o inicio da expansio seguinte, e assim sucessiva-
mente.

Ao excluir a tendéncia da série, a cronologia do ciclo se
altera. Em comparagfio com o conceito cldssico, a expanséo
(subfase I), segundo o conceito revisado, comega mais tarde,
mas chega ao fim (fase V) também mais cedo. A contragéo, por
outro lado, é mais longa, terminando apés a etapa IX do ciclo
classico. Portanto, a- expansdo tende a ser mais curta e a con-

8 Para um bom resumo, veja William I Greenwald, Statistics for
Economics (Columbus, Ohio; Charles E. Merril Books, Inc., 1963),
Capitulo II.

® Na literatura pré-keynesiana a
recuperagio compreendia as subdivisges
de I a 1II, a prosperidade de III a V,
a recessio de V a VII e a depressio
de VII a IX (=1).
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tragio mais longa com o conceito “revisado” do que com o
classico.

A parte inferior da Figura II.I mostra a taxa de cresci-
mento da série Y. Com este conceito, as fases I e V, correspon-
dentes ao inicio da expansio e da contragdo, respectivamente
sio identificadas pelos pontos de inflexdo da série Y. Por esté
motivo, a cronologia do ciclo de crescimento, em geral, antecipa
a dos outros conceitos. Esta particularidade é uma vantagem
que serd explorada posteriormente na construgio dos indica-
dores. Uma vez que a inflexdo pode ocorrer em qualquer ponto
da fase de expansdo ou contragéo do ciclo classico, nada pode
ser dito a priori sobre a duragdo das fases de contragio e ex-
pansdo do ciclo de crescimento em comparagio com os outros
conceitos.

2.2
A Cronologia dos Ciclos
Econémicos no Brasil

As estatisticas oficiais das Contas Nacionais do Brasil datam
de 1947, quando a Fundagdo Getulio Vargas iniciou os levan-
tamentos anuais. Infelizmente, trés décadas sdo insuficientes
para detetar ciclos bem definidos, mormente os de longa dura-
¢A0, na economia brasileira. Conforme foi explicado, essas déca-
das foram marcadas simultaneamente por crescente intervengdo
estatal e por continuo aperfeigoamento da politica econdmica
no Brasil. O fato de ndo haver havido uma queda absoluta na
produgio real j4 exclui a existéncia de ciclos cléssicos. Mas a
existéncia de ciclos revisados e de crescimento é, porém, dete-
tavel, conforme mostraremos mais adiante.

Para complementar as séries oficiais de renda nacional exis-
tem algumas estimativas indiretas para os periodos anteriores
a 1947.1° Para fins meramente indicativos, utilizaremos as

10 Veja-se, por exemplo, Contador e Haddad, op. cit. Uma fﬁ_ne
alternativa, mais elaborada, porém mais curta, é encontrada em Llau-
dio L. Maddad, “Crescimento do Produto Real Brasileiro: 19‘00‘1947\:
in Raeuista Brasileira de Economia, vol. 29 (janeiro/mar¢o de 1875},
pp. 3-26.
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estimativas- dé uma série de Produto Interno que remonta 3
sesunda metade do século passado. Apesar de preliminar, ha
uma concordancia bastante satigfatéria entre ’fat_os histéricos
conhecidos e o0 comportamento da rend:_l. Qs niveis de Produto
Real contém, possivelmente, algumas imperfei¢des, mas a ten-
déncia e o nivel absoluto da série em si ndo sdo importantes para
©s nossos propésitos, e sim as flutuagbes e a sua cronologia.

A parte superior da Figura II.2 reproduz as estimativas
do Produto Interno Real. Os pontos assinalados por um sinal
negativo {—) marcam 0 inicio de uma contra¢io e, por um
positivo (+), uma expansdo segundo o conceito cldssico de
ciclo. Alguns ciclos e registros histéricos conhecidos -podem ser
perfeitamente identificados no comportamento da série. Por
exemplo, a Guerra do Paraguai (1865/69) e a crise econdmica
oriunda da Inglaterra e Franga em 1866 sdo responsaveis pela
contracio econdmica no Brasil, relativamente curta, ocorrida
entre 1865 e 1868. Uma nova contragdo surge em 1874 e per-
dura por sete ou oito anos como decorréncia da recessdo mun-
dial de 1872 e acentuada pelo forte seca no Brasil em 1877. A
expansdo nos cinco anos seguintes é seguida por nova e longa
contragio (de 1889 a 1898), provocada por diversos choques
econfmicos e politicos, entre os quais podem ser citados a
Aboli¢io da Escravatura em 1888, a Proclamagio da Republica
em 1889, os imimeros conflitos internos, 0 “Encilhamento” em
1892, a queda nos pregos internacionais do café em 1896 e,

finalmente, o programa austero do Presidente Campos Sales
em 1898.

As crises mundiais que antecederam e marcaram o inicio
da I Guerra Mundial causam a contragdo econémica de 1912 a

1915, seguida por uma expansio que vem a perdurar até as
vésperas da Crise de 1929.12 O fim dos efeitos econdmicos da

11 O comportamento da sériec de P imad
a por
ok - e Produto Interno, estimada p

dad, op. cit., mostra-se coerente com as informagoes, al-
gumas esparsas, das crises econémicas na histéria do Brasil descritas
por diversos autores. Veja-se, por exemplo, Roberto C. Simonsen, His-
toria Economica do Brasil: 1500-1820 (Szo Paulo, 1937), e A Evolugdo
I:;du.sh':afi do_Brasil (Sdo Paulo, 1939); Celso Furtado, Formacdo Eco-
fl;r;rézgajr nglrg:f:(lz ER‘;oéde Janeiro: Funde de Cultura, 1964); Caio

¥ ) oe 3 . - . A

1958); Villela e Suziggn?lz:;. dcoit.Bmsll (6 Tl ETes Bagiienss.

12 Segundo Furtado, a “Crise de 1929" il j
4 09 1928,
e, por outra lado, em 1932 4 econecmia br e % e mbonts

= asileira {4 se encontrava cm
recuperagio, engquamto nos Estados Unidos a depr]essio ainda duraria
mais um ano. Furtado, op. cit., Pp. 222-223
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FIGURA IL- 2
ACRONOLOGIA DOS CICLOS ECONOMICOS NO BRASIL
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Grande Depressdo no Brasil, em 1932/88, assinala uma nova
fase de expansio até as vésperas da II Guerra Mundial, quando
os controles de exportagdo adotados pelos EUA e Europa re-
duziram a oferta de maquinas e equipamentos para. o. Brasil.
A partir de 1942, o Produto Interno Bruto do Brasi.l inicia um
crescimento ininterrupto, embora com taxas v_arlévels, que per-
dura até hoje. Segundo a conceituagao classica, estas: trés dé-
cadas pertenceriam a uma fase de uma longa expansio ciclica.

Uma vez que a possibilidade de quedas absolutas no nivel
real do produto torna-se cada vez mais remota, é natural que
o conceito classico de ciclo j4 nfo desperte maiores interesses
académicos e preocupagdes politicas. No entanto, apesar de os
choques causadores de flutuagGes ciclicas estarem sendo
amortecidos cada vez mais com o aperfeicoamento da politica
econbmica e com a crescente intervencdo estatal, eles ainda
ocorrem sob a forma de outros conceitos. A mesma Figura II.2
mostra a intensidade e cronologia das flutuagBes econ6micas
em torno da tendéncia segundo o ciclo “revisado”. As datas que
marcam o inicio de expansdes e contragoes tendem de um modo
geral a anteceder a cronologia do ciclo classico. Além disso, é
possivel identificar outros ciclos, ocultos pelo critério classico
anterior. Assim, ao invés de uma expansdo ininterrupta desde
o inicio da IT Guerra Mundial, observamos que essa fase ciclica
tem seu final em 1961, que marca o inicio de uma contragio
até 1967. Nova fase de expansdo é verificada entre 1967 e 1974.

Finalmente, os “ciclos de crescimento” reproduzidos na
parte inferior da Figura I1.2 tém uma cronologia que antecede
as datas caracteristicas do ciclo “revisado”. Citando apenas ©
periodo mais recente, a fase da contragio iniciada em 1961
teria terminado em 1963 segundo o “ciclo de crescimento”, a0

invés de 1967, e a ultima expansdo teria terminado em 1973, e
ndo em 1974,

A Tabela I1.1 compara de forma resumida a cronologia
dos ciclos no Brasil segundo os trés conceitos. Um ciclo com-
pleto, com uma fase de contragio e uma de expansio, é apre-
sentado em cada linha. A comparagio entre a duragéo das
fases de ciclos classicos e “revisados” & consistente com OS
detalhes tedricos da Figura I1.1. As fases de contracdo com ©

. « . — K
conceito “revisado” sdo iguais ou mais longas do que as fases
com o conceito classico. Por sua vez, a expansdo ¢ mais curta

com o ciclo “revisado”, caracteristica esta também satisfeita
pela Figura 11.2. As datas que marcam o infcio das fases do
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“ciclo de crescimento” antecedem as datas identificag
outros conceitos de ciclo. A ﬁnicg_excegﬁo_ ocorre
iniciado em 1912, segundo 0 concgto cla531c9, ou

segundo o conceito “revisado”, e cuja cronologia com
crescimento identifica 1910 como o inicio da contraca

as pelos
1o ciclp
em 1908,
taxas de
o.

O crescimento econdmico a taxas elevadas tem sido 4 prin-
cipal, sendo a dominante, meta governamental. Apenas, no
momento atual, e assim mesmo em caréter de excegéo, os obje-
tivos de combate 4 inflagiio e de redugio de deficit no Balango
de Pagamentos assumiram um destaque igual ou maior que o
crescimento econdmico. Dai, o conceito relevante de ciclo no
Brasil, de interesse tanto para 0 Governo como para o restante
da economia, corresponde ao “ciclo de crescimento”. O fatg
de a cronologia do “ciclo de crescimento” anteceder 3 dos
demais conceitos, por um lado, é uma vantagem a ser explorada
e, por outro, cria algumas dificuldades operacionais para a

montagem dos indicadores. Os préximos capitulos discutirdo
estes aspectos.
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111

INDICADORES DA
ATIVIDADE
ECONOMICA

3.1
Introdugao

O capitulo anterior mostrou que 2 duragdo dos ciclos e
suas fases sio varidveis no Brasil. Algumas fases duraram trés
anos, enquanto outras até mais de 20. Além disto, 2 duragho
da fase de expansiio e da de contragio ndo estio diretamente
associadas. Em geral, a contragio ¢ mais curta do ‘q_ug a
expansio, mas é impossivel saber a priori a duracdo e ¢ inicio
de uma fase, conhecendo-se apenas a histéria passada do pro-
duto real,

Porém, para que as medidas anticiclicas sejam .postas em
agiio em tempo hébil nfio basta apenas que as N b
sideradas como metas macroecondmicas, tais como o ngfsfl-
mento do produto real, o nivel de emprego € a taxa de infla-
¢d0, sejam acompanhadas sistematicamente € com.s er?‘n .
de atraso. Considerando que as medidas econdmicas B0 en;
efeitos instantineos, mas se distribuem por vArios Peno’dzs;ro
preciso que algum tipo de previsﬁo seja feito paia o fu :
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A prépria idéia do planejamento econdmico, quer feito
por individuos e empresas, quer pelo governo, pressupse gl.
gum tipo de previsdo do que ocorreria no futuro cagg nio
fossem tomadas determinadas medidas. Qualquer Previsig
ter4 que se basear, direta ou indiretamente, em conhecimentgg
acumulados, e se a previsio em si j4 envolve riscos a caréncia
de informacbes estatisticas adequadas — sobre as quais szg
feitas as previsoes — cria empecilhos ponderdveis para as pro.
jecoes.

Infelizmente, as estatisticas de renda, produgdo industrial
e emprego sio divulgadas com considerivel atraso, quando
pio com sérias imperfeicdes no Brasil. Para contornar estas
deficiéncias, seria necessario um grande esfor¢o no sentido de
aperfeigoar os critérios para uma apuragio semestral ou tri-
mestral mais acurada e com menor atraso das Contas Nacio-
nais e outras informagdes sobre a economia brasileira. Esta
é uma tarefa importante, mas, infelizmente, onerosa e com re-
sultados visiveis apenas a longo prazo. Conseqiientemente, a
politica econdmica ressente-se de informagdes precisas para o
seu acompanhamento e sua reformulagéo a curto prazo. Como
substitutos imperfeitos para a medida de renda nacional e
produto industrial, alguns “indicadores econdmicos”, baseados
em varidveis conhecigas, vém sendo adotados. Assim, 0 com-
portamento de algumas varidveis, tais como o consumo indus-
trial de energia elétrica, vendas de eletrodomésticos, etc., vem
sendo identificado com o comportamento provével da ativi-
dade econdmica. Na auséncia de melhores informagdes, evi-
déncias deste tipo sdo utilizadas como “termdmetros” pelos
mentores da politica econémica para mudancas e redireciona-
mento dos instrumentos de politica. .

_ Apesar de simples, 0 emprego de informagdes sobre varid-
veis esparsas, na forma apontada acima, apresenta trés tipos
de problemas quanto 3 sua interpretagio. Em primeiro lugak
dificilmente todas as varidveis escolhidas como “termoémetros
econdmicos” apontardo movimentos no mesmo sentido. Afinal,
mesmo durante as contragSes mais sérias é possivel encontrar
variaveis econdmicas em expansio. Num determinado penodn,
algumas varidveis estario em crescimento, outras esta_gr{adﬂs
e outras em declinio. Nestas condigdes, pode ser dificil iden-

tificar uma expansdo ou contragio da economia. O segY

problema resulta da existéncia de retardos e avangos ent:;
variaveis. Se estes retardos e avangos sdo desconhecidos, 2
taxas de crescimento das varidveis econdmicas podem €¥¢
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tualmente ser mal interpretadas. Por exemplo, uma  varidvel
com movimentos antece_dentes a renda .real_ podera ser igno-
rada ao indicar expansfio se a economia ainda apresentar-se
em depressdo ou estagnada; Por sua vez, uma varidvel com
resposta retardada & produgio pode ter os seus valores ainda
apontando a retragio, eml_Jora a economia jA se encontre em
recuperagido. Portanto, a identificacdo de retardos e avangos
4 uma etapa crucial na construgdo de indicadores. Final-
mente, o terceiro problema refere-se A diferenca entre varia-
¢Oes reais e nominais. & costume considerar apenas ou pres-
tar mais atengfio as variagOes reais das varidveis responsiveis
ou associadas a variagBes na renda ou produgdo real, mas a
questio é polémica, principalmente na presenga de inflagdo
instavel, Esses e outros problemas técnicos serdo examinados
com detalhes nas préximas segGes.

Porém, mesmo imaginando que seja possivel identificar
algumas varidveis que tenham movimentos bem correlaciona-
dos e sincronizados com a renda e o emprego, haveria uma
séria Jacuna estatistica para a previsfo do futuro. Quando mui-
to essas varidveis preencheriam a func¢io de indicadores coinci-
dentes, tteis para acompanhamento da conjuntura, mas inade-
quadas para predizer as flutua¢des econdmicas nos préximos
meses. A presente pesquisa trata da construgfio e emprego de
indicadores antecedentes, embora, em alguns poucos casos, se-
jam construidos indicadores coincidentes.

Os métodos de previsio podem ser qualitativos e quanti-
tativos, dependendo do grau em que as opinides pessoais, ex-
pectativas e juizos de valor sdo combinados com modelos mate-
maticos. Os métodos qualitativos ndo excluem necessariamente
0 emprego de séries histéricas e expressdes numéricas. Ambos
0s métodos de previsio podem ser expressos em informacdes
numéricas, e a diferenca entre os métodos reside na objetivi-
dade ¢ subjetividade do processo pelo qual a informagdo é
gerada, A rigor, qualquer sistema de previsio combina métodos
qualitativos e quantitativos. Muitas vezes, as técnicas estatis-
ticas sio utilizadas para preparar estimativas preliminares que
$20 posteriormente modificadas pelas expectativas subjetivas
.dof‘ formuladores da politica. Outras vezes, as previsdes sub-
Jetivas siio confrontadas e complementadas por informagies
estatisticas. O préprio tipo de método quantitativo escolhido
ja revela uma forma de preferéncia dos agentes envolvidos.

Ortanto, a distingio entre métodos qualitativos e quantitati-
VOs ¢ apenas metodolégica.
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Os métodos qualitativos compreendem uma gama variady
de critérios, desde opinides pessoais dos mentores da politic‘q
econdmica s enquétes populares, as sondagens dos planos da;
empresas e até mesmo 2o compo1“1amento de variveis domi.
nadas por expectativas, tais como “indicadores de sentimento”
valorizagio de agBes em Bolsas de Valores, etc. No Brasil, te.
riamos, como indicadores qualitativos, os indices das Bolsas
de Valores e, em parte, as previsoes das Sondagens Conjun-
turais da Fundacio Getulio Vargas. A caracteristica domi-
nante deste tipo de previsdo é a subjetividade no seu processo
de formagio. Por exemplo, o comportamento das Bolsas de Va-
lores é dominado pelas expectativas de crescimento futuro da
producio e lucro das empresas. O modo como as expectativas
sao formadas é desconhecido e, na verdade, ndo importa para
efeito da previsdo. .

Por outro lado, os métodos quantitativos tornam explicita
a forma como a previsio é feita e a l6gica implicita no pro-
cesso de previsdo.! Em geral, estes métodos envolvem a ana-
lise de comportamento passado de séries histéricas e a identi-
ficacio de processos geradores € de modelos causais. Uma vez
identificadas as caracteristicas estatisticas dos processos, pres-
supde-se que ele permanecera estavel e igualmente valido no
horizonte para o qual sera feita a previsdo.

Os métodos quantitativos assumem duas formas: (a)
modelos estocésticos autogeradores; e (b) modelos causais. Os
primeiros procuram identificar os processos estocésticos que
geraram as observagBes passadas, com base exclusivamente na
sua histéria. Nesse grupo salientam-se os modelos de tendén-
cia, os auto-regressivos, os de média mével e o modelo ARIMA,
recentemente desenvolvido por Box e Jenkins. 2

Os modelos causais exploram a relagio estivel existente
entre a varidvel a ser prevista e uma ou mais vari4veis. Para
que esses modelos tenham valor preditivo, é necessario qué
sejam conhecidos os valores assumidos pelas varidveis expli-
cativas para o horizonte desejado de previsdo. Por esse mo-

! Vejase, a respeito, Douglas C. Montgomery ¢ Lynwood A
ohnson, Forecasting and Tim, Seri y g York: McGraw-
ill Book Co., 197%). ime Series Analysis (New Yor

and ? G. E. Box e G. M. Jenkins, Time Series Analysis, Forecasting

Control (San Francisco: Holden-Da "C. R. Nelson,
" . Fre ] Day Inc., 1970); C. n,
Applied Time Series Analysi. 2 : San Francis
co: Holden-Day Inc., e eV elicl Keregasina 188

240 1973); Montgomery e Johnson, op. ¢if-» PP il
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modelos causais procuram explorar a existéncia de
¢os estveis entre varidveis. I,\Ie§te grupo de mo-
delos causais estariam 0s modelos econométricos macroecond-
micos, a técnica de indlcadol'es antec_edentes do NBER, as
indices de difusio da Fundagdo Getulio Vargas, a técnica de
componentes principais, e outros. .Alguns tipos de modelqs
causais serdo oportunamente dlscuhdgs e testados. Em parti-
cular, mostraremos que a técnica de indicadores antecedentes
desenvolvida pelo NBER fornece resultados bastante satisfa-
térios em termos de desempenho preditivo ex-ante.

Qualquer que seja o método quantitativo adotado, existe
uma série de detalhes que devem ser observados. J4 tivemos
oportunidade de mencionar trés deles: (a) a defasagem entre
varidveis; (b) as variagdes reais versus nominais; e (c) a rela-
¢io de causalidade entre as varidveis. A scguir, discutiremos
estes e outros problemas com mais detalhes.

tivo, 0S
retardos e avan

3.2
A Escolha da
Variivel-Referéncia

De modo geral, a prépria natureza dos objetivos gover-
namentais estabelece as caracteristicas bésicas do sistema de
previsdo. Ao determinar o que deve ser previsto — por exem-
plo a taxa de crescimento do produto real — j4 definimos em
parte o campo da pesquisa, no caso as varidveis determinantes
ou associadas ao crescimento do produto. Mas apenas definir
0 campo onde devemos concentrar os esforgos ndo significa
que o problema seja vidvel operacionalmente. O nimero de
vaniaveis ¢ fatores que afetam o crescimento do produto é imen-
zg'riil:; . exeqiiivlel, de alguma forma a pesquisa terd que
) detalhagu 2 um numero restrito de. van_é'vels. Muitas vezes,
plicar o srimtmto excessivo, longe de 51.mphf1car, ?(:.nd.e a com-
i sacr?f?ma c<1ﬂe previsdo. A'derr}als, a experiéncia mostra
qualidasts mClcxo e algumz}s~ varidveis pouco ou nada afeta a

x-ante das previsoes.
nibﬂ%a%lreméedfnf deta]h(i é a.feta,do. por muitos fatpres: a dispo-
da anglis ¢ o olrrffuagﬂoes. estatisticas, a sua quahd_ade, o custo
os citado , Preteréncias ou <.:on51dera~goes teéricas. Dentre
S a disponibilidade de informagdes e a sua qualidade
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sio fatores cruciais e limitantes em qualquer sistemga de
visio montado no Brasil. Algumas vezes, a varidve] q
pretende prever ou acompanhar simplesmente niio & cq
a intervalos menores que um ano. Isto ocorre, por ex
com o sistema de Contas Nacionais no Brasil. Outras v
qualidade da informagfio disponivel deixa muito a desefar
A existéncia e importdncia desses dois fatores forga o invest.
gador a armar-se com doses extras de imaginacio e de conhe.
cimento mais detalhado da economia brasileira. Com fregjién.
cia ele é forcado a empregar varidveis proxy para substituir 5

variavel-referéncia — como, por exemplo, se quiséssemos dadgs
mensais de renda nacional.

pre.
ue se
letady
emplo,
ezes, 3

No presente estudo, o principal fator limitante nio foi a
qualidade dos dados. Mesmo reconhecendo que ela é insatis-
fatéria, mais tarde veremos que a técnica escolhida tende a
amortecer os efeitos de erros em varidveis isoladas. As maiores
dificuldades encontradas para a montagem de indicadores foi

a disponibilidade de informagdes e o tamanho das séries his-
téricas.

3.8
A Dimensao do Tempo

Unm sistema de previsio envolve trés dimensdes do tempo:
(a) periodo, ou intervalo da previsio; (b) antecedéncia, OU
horizonte da previsio; e (c) freqiiéncia das previsoes e I&Vl-
soes. Periodo corresponde & unidade de tempo para a qua o8
previsges sdo feitas, como, por exemplo, 0 més ou 0O trimestre-
Em geral, a escolha da unidade de tempo envolve um compro-
misso, por um lado, entre a desagregagio no tempo & e
outro, a disponibilidade de informacdes, o custo de mont?.dgﬂg
do sistema e o risco das previsdes. Quanto menor a unt=" "/
de tempo, mais dificil se torna a coleta de dados eStatlsFlcoges
maior o risco das previsdes devido ao aumento das os,c]lagt)'o
erraticas. Assim, previsdes do fluxo mensal de PrOdugao < 30
muito mais sujeitas a erro do que previsdes para um pEne
mais longo, como, por exemplo, um ano.

. . Hmero
A antecedéncia da previsio mostra o horizonte ou mm:ior
de periodos no futuro cobertos pela previsdo. Quanto M
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» horizonte maior 0 risco de erros nas previsdes. Por exemplo,
" evisio da taxa de crescimento do pI'O_dl’lt? industrial para
trimestre de 1977, realizada no inicio desse ano, ou
trés trimestres de antecedéncia, envol've um risco
~ito maior do que quando realizada no terceiro trimestre,
ou seja, com antecedéncia'de apenas um trimestre. E cl:i\ro
ue no terceiro trimestre dlspomos de multf) mais mformagoqs
e cophecimento sobre o crescimento provavel no quarto tri-
mestre do que no comego do ano. -

Por outro Jado, quanto maior o horizonte da Brevisﬁo maio-
res as possibilidades de que as me(’iidas antic'lclicas surtam
os efeitos desejados. Por isso, se possivel, o horizonte da pre-
visio ndo deve ser menor do que o tempo necessirio para a
implantacdo e os primeiros efeitos da politica. Novamente,
h4 um claro conflito entre a magnitude provavel do erro e o
horizonte da previsao.

Finalmente, a freqiiéncia com que as previsdes e revisGes
sdo preparadas confunde-se muitas vezes com a prépria uni-
dade de tempo. Em geral, novas previsGes sao feitas em cada
periodo, incorporando as informagfes mais recentes. Quando
possivel, as previsGes devem ser revistas com mais freqiiéncia,
fazendo-se até varias revisbes por periodo. £ de se esperar
que cada nova revisio implique uma redugio no erro da pre-
visdo. Contudo, nem sempre isto ocorre. Existem sistemas de
previsio em que as primeiras estimativas implicam menores
erros do que as revises. O Brasil possui um exemplo neste
sentido, e o Capitulo V discutird este caso.

apr
o ulimo
seja, com

3.4

Variaveis Nominais ou

Deflacionadas?
indicfz\ldi)nﬂagﬁo foi um fenémeno negligenciado no sistema de

eCOn(xni;eS do NBER, e tal negligéncia é perdodvel numa
amﬂ'icanau;gm razodvel estabilidade de pregos como a norte-
T 1ntretanto, a presenga de inflagio exige um cui-
20l Pecial ng caso dq Brasil. Ali4s, recentemente, o NBER

U para a existéncia de inflacio nos Estados Unidos e

introdyzi N b
Zu modificagdes na sua técnica. Discutiremos inicial-
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mente o caso de uma inflagio estével e, em seguida, analis,
remos as dificuldades criadas pela inflagdo instavel, do :
brasileiro, na construgdo de sistemas de previsdo,

Uma inflacio estdvel tem o efeito de modificar a crone.
logia do ciclo cléssico de variaveis reais. Um crescimento cop.
tinuo e constante no nivel de precos eleva a inclinagio da
linha de tendéncia da varidvel, por exemplo, do Produto Ip.
termo, em termos nominais. Conseqiientemente, as expansoes
tendem a ser mais longas e as contragOes mais curtas eom o
Produto Interno nominal do que com o Produto Interno de-
flacionado. Entretanto, a cronologia com os demais conceitos
ndo é alterada. Uma vez que o crescimento (estavel) dos pre-
¢os & incorporado 2 tendéncia, a cronologia do ciclo revisado
ndo se modifica e as flutuagbes ciclicas em termos nominais
e reais se sobrepdem. Por sua vez, a diferenca entre as taxas
de crescimento do Produto em termos nominais e reais corres-
ponde a uma constante (a taxa de inflagio) e, portanto, a
cronologia do ciclo de crescimento também ndo se altera. Ape-
sar disto, ndo podemos ainda concluir que processos inflacio-

nérios estaveis ndo causam maiores dificuldades 4 anélise dos
ciclos econdmicos.

tipo

Sabemos. que, para efeitos econdmicos, as variagBes reais
sdo as mais importantes. Variages nominais tornam-se impor-
tantes apenas 3 medida que afetam as vari4veis reais. Entre-
tanto, as medidas de politica econémica destinadas a estimular
a atividade procuram deslocar a demanda agregada nominal.
Quanto da expansio da renda nominal repercutira sob a fornja
d’e_ aumentos de precos e em quanto aumentard a produgdo
fisica dependerio da capacidade ociosa da economia e do
grau de mobilidade nos mercados de fatores. Se ndo existe
capacidade ociosa, podemos esperar que os deslocamentos d.a
demanda agregada provoquem aumentos apenas nos piveis
de pregos. Caso contrério, se a capacidade ociosa for elevada
ou se existir a possibilidade de alocar fatores mais eficiente-
mente, a expansdo econdmica poder4 ser realizada sem maiores
pressGes sobre pregos.

_Nem sempre é facil distinguir as variagoes nominais das
reais.? Teoricamente, a distingio & simples e quase tautold-

8 Alids, esta distingdo, ndo incorporada & construgio de indicado-

res peln NBER, provo ks 5 movi-
pelo IWBER, cou sérios pr i tagio de
mentos ciclicos nos B problemas de interpretag

ZUA no seu recente periodo inflacionério.
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gica: variagGes reais correspondem, aproximadamente, 3 dife.
renga entre as variagdes nominais e a inflagéo no periodo: Mas
qual‘fndice de pregos deve ser empregado? Corrigido de esta-
cionalidade ou ndo? Nestas e em muitas outras ddvidas reside
o problema, e sabemos que o emprego de deflatores diferentes
pode conduzir a diferentes respostas. Ademais, a curto prazo,
varidveis nominais ndo respondem de forma idéntica ao indi-
ce de pregos, e o deflacionamento pode eliminar movimentos
importantes ou mesmo simular movimentos inexistentes, 3 me-
dida que a estacionalidade, ou qualquer componente ciclico
especitico nos pregos, diferir da estacionalidade e dos ciclos
das varidveis em questdo.? Em resumo, a pritica convencio-
nal de deflacionar séries nominais exige cuidados especiais,
principalmente na construgdo de indicadores antecedentes.5

Mas se esses comentédrios sdo vélidos para os processos
inflaciondrios estdveis, o que podemos dizer das dificuldades
extras geradas pelos instaveis?

Infelizmente, os processos inflacionarios raramente sdo es-
tiveis na vida real. Existe mesmo evidéncia de que os pregos
se aceleram nas fases finais da expansio e se desaceleram ou
caem na contragdo. Inclusive, quando a aceleragiio ou desace-
leragdo nos precos ndo é antecipada, o fendmeno pode ser ex-
plicado por trade-offs temporarios entre inflagio e emprego
ou capacidade ociosa, nos moldes da teoria da curva de Phil-
lips. A nossa experiéncia ndo foge a esta regra,® e ¢ teme-
rario ignorar a instabilidade da taxa de inflagdo no Brasil.

Processos inflacionérios instdveis afetam definitivamente
a cronologia dos ciclos, ndo sé6 com o conceito cl4ssico, mas
também com os demais. Por exemplo, consideremos inicialmen-
te o conceito revisado de ciclo. Aceitando que os pregos se
acelerem com a expansdo e se desacelerem com a contragao,

4 Por exemplo, sabemos que néo existem flutuagBes estacionais noy
indices de valorizagio nominal de acdes nas Bolsas de Valores. No en-
tanto, a valorizacio real, obtida com o deflacionamento de um indice
de pregos, apontari uma flutuagio estacional (invertida) semelhante
A do deflator. A existéncia de flutuagdes estacionais mos indices de
Bolsa & uma violagio clara da hipdtese de participantes maximizadores
de lucro.

& Veja-se, a respeito, Carol S, Greenwald, “A New DEﬂ“,ted Com-
posite Index of Leading Indicators”, in New England Economic necsp
(julho/agosto de 1973), pp. 3-17. < ,

¢ Veja-se Contador, “Crescimento Econémico..."”, op. cit
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as contragBes tendem a ser mais curtas e as expansdes mg;
longas com a série nominal do que com a série deflacionad:
Também para os “ciclos de crescimento™ a cronologia & af,.
tada, mas ndo é possivel dizer a priori em que sentido. Tud(;
depende do comportamento da taxa de inflagiio em cada fage
do ciclo.

Em suma, se o interesse central é a andlise e predicio de
oscilages reais, o deflacionamento de varidveis nominais e
uma recomendacdo inevitivel em economias com taxas inst4.
veis de inflagio, como o Brasil, apesar dos problemas que possa
criar. Posteriormente, mostraremos como evitar que o deflacio-

namento elimine ou crie movimentos ciclicos.

3.5
Os Erros de “Omissao”
e de “Falso Sinal”

A simples leitura dos detalhes técnicos acima, que devem
ser atendidos, revela algumas das dificuldades enfrentadas na
montagem de indicadores antecedentes. Mas por mais traba-
lhosa que seja essa tarefa, ela pode ser recompensada se a
qualidade preditiva ex-ante é satisfatéria. Para tal, é impor-
tante que o indicador revele, com antecedéncia e com regu-
laridade, as reversdes do ciclo, tanto a mudanca de uma con-
tragio para uma expansio como de uma expansio para uma
contragdo. Um indicador deve ser julgado por essa habilidade.

Desempenho preditivo, porém, é uma caracteristica queé
nio deve ser analisada em termos absolutos. Aquele iﬂdi,cafior
“ideal” que prevé com seguranca qualquer reversio ciclica,
infelizmente, ndo existe, apesar das pesquisas a respeito. Na
verdade, a experiéncia acumulada mostra que, em algumas
ocasiGes, certos indicadores tém melhor desempenho preditivo
do que outros. Com base nesse fato, devemos redefinir 0 lnE;i .
cador “ideal” como aquele que aponta ex-ante_as ZevEs e:
ciclicas na maioria das ocasides, suplantando todos 0S demat
indicadores na freqiiéncia de acertos.

. . . — i a~
Existem dois tipos de falhas que, se verificadas fls’t,e’: 3
ticamente, invalidam um indicador: o erro de “omissad
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de “falso sinal”. O erro de “omiss&o™ ocorre quando o indi-
cador mostra-se incapaz de prever uma reversio ciclica e o
de “falso sinal” quando o indicador prevé uma reversio pos-
teriormente desmentida pelas evidéncias. O defeito do “falso
sinal” é apontado como o mais sério dos dois pela falsa espe-
ranca ou falso pessimismo que pode ocasionar e, conseqiien-
temente, modificar erroneamente o rumo da politica econé-
mica.

A Figura I1I.1 mostra os dois tipos de defeito.” A linha
Y corresponde ao comportamento ciclico efetivamente obser-
vado de uma varidvel hipotética, por exemplo, do Produto In-
terno. A forma como as flutuagGes ciclicas foram identificadas
ndo interessa no momento. Pelo comportamento de ¥ ¢ pos-
stvel identificar dois ciclos curtos completos, seguidos por dois
mais longos. Observe-se que, para ressaltar visualmente as
diferengas, as amplitudes dos ciclos mais curtos sdo menores
do que as dos mais longos. No mundo real, nfo é necessario
que isto ocorra.

A curva I, mostra o que seria o indicador antecedente
“ideal”, que reproduz, com plena fidelidade a amplitude e com
antecedéncia constante e Unica de § periodos, os movimentos
no Produto Interno Y. A fidelidade na amplitude dos ciclos é
uma exigéncia demasiadamente severa, e na prética ¢é exigido
apenas que o indicador “ideal” revele com antecedéncia os
pontos de reversio dos ciclos. Ainda assim, o fato de o indi-
cador I, prever com exatiddo as fases de ciclos com duragdo
diferente e, ademais, com um avango tnico, é quase uma im-
possibilidade empirica. Em geral, os avangos e retardos de
uma varidvel qualquer em relagdo & varidvel-referéncia va-
riam conforme ‘a duragiio do ciclo. Assim, é possivel encon-
trar vari4veis, como, por exemplo, o indice de oferta total do
emprego industrial em Sdo Paulo, que antecedem a produ-
¢do industrial nos ciclos estacionais (no caso, o avango é de
quatro a cinco meses) e a0 mesmo tempo coincidem, ou acom-
panham, com retardo, os ciclos menores. Outras varidveis, tal
como a 4rea total licenciada para edificagdes, acompanham com
re‘tardo, nos ciclos estacionais, e antecipam o produto indus-
trial nos demais ciclos. Quando uma varidvel antecipa-se ou

\-

7 Para uma répida discussio, veja-se Michael C. Lovell, Macroeco-
gomlc: Measurement, Theory, and Policy (New York: John RVEEyars
ons, Inc., 1975), pp. 390-392.
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FIGURA - TII - |

DEFEITOS MAIS COMUNS NOS INDICADORES ANTECEDENTES
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retarda-se em relagﬁq & outra por um pgriodo _constante e x’mi-_
co, qualquer que seja a duragio do c1_c]o, diz-se que possui
am “retardo puro” (pure éelay). E fécil entender que a exis-
téncia de “retardos puros é uma abstracio tedrica, dificil,
sendo impossivel na pratica.

Para que um indicador zm_tecedente mantenha a sua boa
qualidade predih'v'a ¢é necessario, portanto, que ele seja_com-
posto por varidveis com avango_constante em rel_agao a va-
r4vel-referéncia, em qualquer ciclo. A mesma Figura III.1
esclarece esses pontos. Por hipétese, o indicador I, mostra-se
insensivel (nas vizinhancas de A) aos ciclos menores, mas é
perfeitamente capaz de prever os 9iclos mais longos. O in‘di-
cador I, por outro lado, omite os ciclos mais longos (nas vizi-
phangas de B), mas prevé os menores. Em ambos os casos,
dizse que os indicadores pecam pelo erro da omissdo, que
tem sua principal origem na inexisténcia de “avangos puros”
no mundo real.

Na prética, os erros de omissio dificilmente sdo evitados.
Afinal, o comportamento dos indicadores antecedentes ¢ deter-
minado pelo comportamento das varidveis que o compdem.
A medida que os retardos e avangos de cada varidvel em re-
lagio A que se pretende prever variam com a duragio do
ciclo é natural que, dependendo da composi¢do do indicador,
algumas flutuagGes niio sejam previstas. Para evitar erros fre-
qlientes de omisso & interessante que a composi¢do dos indi-
cadores antecedentes tenha uma distribuigio equilibrada en-
tre ciclos de vérias duracGes. Devem, portanto, ser incluidas
algumas varidveis que antecipam o produto nos ciclos meno-
Tes, por exemplo, trés a cinco meses, outras varidveis que o
antecedem nos ciclos de seis a 12 meses, outras ainda para
ciclos maiores, e assim por diante.

Se os erros de omissdo podem ser evitados ou, pelo menos,
reduzidos com os cuidados acima, o mesmo ndo pode ser dito
quanto aos “falsos sinais”. Um “falso sinal” & um defeito oposto
ao. da. omissio. Enquanto um erro de “omissdo” ocorre quando
o I}L}dlcador mostra-se incapaz de prever uma reversio ciclica,
?n *{“SO sinal” Cfil'resPonde & previsdo errénea de uma re\_/ersﬁo

existente. A linha I, na Figura III.1 mostra um indicador

co « . .
o um _falSO sinal” no ponto C, ao prever uma reversio ci-
clica inexistente.
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Os “falsos sinais” podem ocasionar, quando neles se

dita, medidas econdmicas inadequadas. Por exemplo, ng a‘fre-
da linha I,, o governo, ao antecipar (erroneamente) a iso
versio do ciclo em C, poderia afrouxar as medidas e "
micas destinadas a incentivar 2 demanda agregada. O
caso de um “falso sinal” durante a fase de expansio
centivos poderiam ser intensificados, provavelmente ace’l
0s pregos.

cong-
u, no

0s in-
erando

Muitas vezes, os “falsos sinais” decorrem de um erro de
interpretagio dos movimentos aleatérios mais fortes. Na pra-
tica, ndo ¢é ficil distinguir a priori um movimento aleatério
de um “falso sinal”, mas podemos esperar que quanto mais
estavel o comportamento do indicador menor a probabilidade
de ocorréncia de “falsos sinais”. Mais adiante, mostraremos
como reduzir a probabilidade de “falsos sinais” através de
cuidados especiais na construgiio dos indicadores.

3.6
A Questiao dos Retardos
e Avangos

A montagem de indicadores antecedentes, qualquer que
seja o método quantitativo, exige uma andlise prévia dos re-
tardos e avangos entre a varidvel a ser prevista e as demais.
E feita entdo a hipétese basica de que a mesma estrutura de
retardos e avangos estimada com as informagges paSS_f{das
deve permanecer vélida para o futuro préximo. Uma vez iden-
tificados, os retardos e avangos permitem qualificar as va-
ridveis em antecedentes, coincidentes e retardadas.

Existem trés formas basicas para identificar oS retardos
e avangos entre varidveis. A mais comum identifica 05 avan(;
cos e retardos pelo correlograma entre variagoes P?Ssad?s se
futuras de duas séries econdmicas. Por este critério, diz- 3
que uma varidvel X antecede a variivel Y, como, POr ex%mn_
plo, 0 produto industrial, se as maiores correlagdes sd0 €
tradas entre o valor atual de Y e os valores Passad.os erre‘
As varidveis X e Y sdo ditas coincidentes se 2 mﬁlorl cgnte,
lagdo é encontrada para valores nio defasados. E, fina m
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da em relagdo a Y se as correlagdes mais eleva't-
adas entre valores passados de Y e os atuals

5o encontr i gy T T

das Sa(iq:;fraMente, quando 0 ciclo é 1dent1f1lcad‘o pelo con-
de‘tX.revisado a0 invés de correlagbes entre nivels, L
celto %

relaces entre desvios em relagﬁq 3 tendéncia. E se 0
s OIERE d taxas de crescimento, as correlagdes
ciclo é identificado por o de X oY
dio feitas entre as taxas de variagao de & € 1.
A Figura III.2 ilustra como fu1,1’c1ona.r'1a este 'cnlteno co(;n
» conceito de “ciclo de crescimento . O eixo vertica de cada
correlograma mostra 0 coeficiente de: cprrelagao simples entre
os taxas de variagio (no caso, nos tltimos 12 _meses) da va-
Hvel-referéncia, Como exemplos foram escolhidos o produto
industrial do Brasil e variagdes retardadas e avangadas da va-
ridavel X. Os retardos e avangos estdo expressos em meses,
respectivamente, com valores negativos e positivos. A linha
horizontal tracejada identifica o valor critico para que a cor-
relacio seja significativamente diferente de zero ao nivel de
1%.8 Em principio, para que os avangos e correlagges tenham
significado econdmico é necessério um conhecimento prévio
da conformidade, isto é, do sentido da associagdo no compor-
tamento do produto industrial e da varidvel em anilise. Por
exemplo, é esperado que as concordatas requeridas estejam in-
versamente associadas ao produto real, ou seja, as duas va-
raveis estariam em conformidade negativa, ou opostas em
fase. Afinal, quedas no ritmo de atividade industrial e au-
mento nas concordatas estio economicamente ligadas, da mes-
gla ~forma que o crescimento industrial mais intenso e a re-
c:rfca(?rdi:asserlé 3;’131;1'0. Portanto, identiﬁc.arefnos a variavel
ilote o o n?aior :; C(I.)m? retard:}da, commde‘nte ou ante-
tardos (meses eon. Sinze acgio _negatxva ch)r localizada nos re-
8%, o0 e s ( negativo ), no més corrente (mes.ze-
mente. A Figara IgiI i meies Ai:om sinal posmvo?, respectwda-
negativa ocorre no r'et,aP:]11 ed » IMostra que a maior correlagdo
o e rdo de um més, ou seja, as concorda-
guir com atraso de um més o comportamento

X 6 dita retarda

tas tende
do pradute ;

0 Droduto indystri i3 ]

i rial. A vari4vel concordatas requeridas se-

o e
t, qualificada como retardada em relagio ao Pro-

.. Ao lon
mh(‘ﬂﬁvnmente

W& 80 nivg]
vel de 5%.

go_deste trabalho, um coe
diferente de zero s
de 1% (valor adota

ficiente de correlagio serd sig-
3 o seu yalor absoluto for maior que
o nas figuras), ou que 0,25, ao ni-
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FIGURA I+ 2

CORRELOGRAMAS DO PRODUTO INDUSTRIAL DO BRASIL (Y] E DIVERSAS
VARIKVELS (X). RETARDOS {(—) E AVANGOS {+) EM MESES,
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duto Industrial. Se o objetivo é construir apenas ir_l'dicgdor(:)s
" .dentes torna-se desnecessario atentar para variaveis cuja
anttrﬁua de’correlagﬁes apresente comportamento semelhante
:so da varidvel concordatas requeridas.

Antes de encerrar com exemplos de varidveis retardadas,
serd interessante observar a parte E, alpda na mesma Figura
[IL.2. Num trabalho anterior® havia sido constatado que 0
consumo industrial de energia elétrica retardava-se em um més
em relagio A produgdo industrial. A mesma evidéncia é en-
contrada agora na parte E, com as taxas de variacbes dos 4lti-
mos 12 meses. Note-se que era esperado que o consumo in-
dustrial de energia elétrica antecedesse ou coincidisse com o
produto industrial, uma vez que corresponde a um insumo
bésico para a inddstria. O fato de mostrar movimentos re-
tardados pode ser justificado por atrasos e deficiéncias no
registro estatistico.1?

A parte B, na Figura III.2, mostra que a 4rea licenciada
para edificagBes ndo-residenciais antecede em aproximadamen-
te nove meses a atividade industrial. No trabalho citado acima,
0 avango para a mesma varidvel havia sido estimado em ape-
nas trés meses. As partes C e D apresentam as correlagdes
com o estoque de moeda-conceito M, 1! e o dispéndio total
na execucAo financeira do Tesouro Nacional. Sdo apresenta-
das correlagSes com vari4veis nominais e reais (deflacionadas
pelo indice geral de precos). A producdo industrial é anteci-
P‘}da.pelo estoque real de moeda em seis meses e pelo dis-
péndio governamental em oito meses. 12 Nestes avangos, as
correlagdes sdo positivas e significantes, com alguma vantagem
para o conceito de moeda.

9 P
A Contador, “Indicadores da Atividade...”, op. cit.
to. “ Avafft? é uma sugestio também oferecida por José A. P. Peixo-
di’Cadnr d 9":9 do. Indice de Crescimento de Energia Elétrica como In-
val, 36, glvresc_lmento Industrial”, in Revista Brasileira de Estatistica,
o 143 (julho/seterbro de 1975), pp. 531-540.
prazo nofgel'mOEdﬂ em poder do piiblico, mais depésitos & vista e a
Certifieadg SCOS comerciais, Banco do Brasil e Caixas Econémicas, mais
]-’-'“OS e Depésitos e saldos de Cadernetas de Poupanca.
os retnrrlq_gs Eesuha.d,"_s acima nfo pretendem sugerir um confronto entre
Seria necessd a poittica monetiria versus politica fiscal. Para tal teste,
Da exeened rfl'o reunir outros dispéndios governamentais ndo incluidos
nomog d;{so nanceira do Tesouro Nacional, tais como os gastos auté-
- autarquins, das empresas publicas, ete.
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As ilustragdes na Figura TI1.2 sdo suficientes parq Sxort
plificar a forma empirica mais utilizada para qualificar v
varidveis em antecedentes, coincidentes e retardadas e quanti.
ficar os respectivos avangos e retardos em relagio 3 variivel.
referéncia. Uma variante desta técnica é também adotada em
modelos de regressio multipla, onde a varidvel-referéncia &
explicada por diversas outras varidveis, com retardos ou com
pﬁmémios ortogonais do tipo Almon.*3

Entretanto, o fato de cada varidvel econdmica ser com-
osta por um grande niimero de ciclos mostra que a idéia
ge um avango Unico e constante é uma hipétese demasiada-
mente grosseira, apesar de comumente aceita sem maiores res-
tricdes. Consideremos, por exemplo, duas varidveis ficticias X
e Y. Por simplicidade, as varidveis sio estacionarias, ou seja,
livres de tendéncia. Por construgdo, a varidvel X é formada
artificialmente pela soma de ciclos co-sendides, com os perio-
dos de 380, 20, 12 e cinco meses, ¢ um residuo aleatério.’® A
segunda varidvel Y é formada, também artificialmente, pela
soma de co-senos, com periodos de 20, 12, oito e cinco meses,
e por residuos aleatdrios. Por construgiio, a varidvel Y é avan-
cada em relagdo a X nos ciclos de 20 periodos (com o avango
de cinco meses) e nos de cinco meses (com um més) e retar-
dada nos ciclos estacionais em quatro meses. A Figura III.3
mostra a composigio das duas varidveis. Observe-se que apesar
de serem construidos artificialmente por fungdes co-senos, OS
graficos dos valores resultantes para X e Y ndo revelam num
exame visual o artificialismo da sua construgfio. Se calculado,
o0 correlograma entre X e Y mostraria que O coeficiente de
correlagéo simples é maximizado (0,36) quando a varidvel Y
antecipa a varidvel X em cerca de um més. Aparentemente,
este avango de um més resultou do predominio dos ciclos
de cinco meses sobre os demais. No entanto, sabemos, Pelo
préprio processo de formagio de X e Y, que ndo existe um
avanco tnico entre as duas séries. Pelo contrario, a quah'ficagao

. 12 Shirley Almon, “The Distributed Lag Between Capital APPXY”
priations and Expenditur

The D e 65),
es”, in E . 33 (janeiro de 19
D e in Econometrica, vol (i

. 4 Obtido através de uma tabela de némeros aleatérios. -Fm'ar(n gg:
servados numeros com dois digitos: o primeiro identifica 0 sinal ugado
gz?osi Dumere par, e negativo, se impar); o segundo foi multip
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¢ 2 medida do retardo, coincidéncia ou avango, podem variar
em cada freqiiéncia.
O avango de um més obtido com a anilise do correlo-
ama entre X e Y resultou dos efeitos conjuntos das ampli-
tudes, duracdes e correlagSes entre os ciclos que formaram as
vari4veis, principalmente do de cinco meses. A rigor, a corre-
lagio entre as duas varidveis é perfeita nos ciclos de 20, 12

FIGURA 1T .3

A DECOMPOSICAO DE DUAS VARIAVEIS FICTICIAS
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e cinco meses € nula nos de 30 (uma vez que Y ndo djs Se
deste ciclo) e oito meses (idem, para X). A correlagio de
36% & uma média destes valores.

Para evitar que determinados ciclos afetem a média de
avangos e retardos entre duas varidveis torna-se necessario
“filtrar” cada uma das séries do componente ciclico em ques-
tdo. Tal tarefa é complexa e pode mesmo levar a resultados
errdneos, se adotado um processo de filtragem inadequado. Por
exemplo, para evitar que 0 avango de um més no ciclo de
cinco meses afetasse a média dos retardos entre X e Y seria
preciso “depurar” previamente as flutuagGes ciclicas de cinco
meses de ambas as séries. Uma vez que uma série econdmica
pode ser composta por um nimero muito grande de ciclos,
com amplitudes e periodos distintos, nem sempre faceis de
identificar, este critério torna-se dificil e complicado.

A adogdo da hipétese de que séries econdmicas sdo for-
madas por componentes ciclicos de duragéo distinta ndo deve
ser interpretada como uma adesfio académica a qualquer teo-
ria que postule ciclos econdémicos endégenos e auto-realimen-
tadores, tais como a do ciclo de investimento de Hicks e Sa-
muelson, a do ciclo de estoques de Metzler, e outros. E im-
portante assinalar que a técnica adotada, e que mais adiante
ser4 resumida, é apenas uma forma conveniente de racionalizar
um problema bastante complexo. Existem evidéncias bastante
convincentes de que a economia responde a choques e esti-
mulos sob a forma de movimentos oscilatérios, que geralmente
amortecem com o tempo. Dependendo do tipo de choque apli-
cado, a resposta se assemelha a um mecanismo ciclico que
pode exibir ondas com amplitudes e duragfes distintas. Os
choques néo ocorrem um de cada vez, mas sim simultanea-
mente. Assim, o que ocorre na economia é na verdade o re-
sultado da superposicio de grande nimero de estimulos com
caracteristicas, duragio e efeitos especificos. A decomposi¢ao de
séries econdmicas em componentes ciclicos é uma tentativa
de descobrir nféio a origem dos estimulos, mas sim as suas prin-
cipais caracteristicas estatisticas. Em suma, o que se P&
tende é examinar empiricamente o que se define como “ciclo
econdmico”,

A técnica mais adequada a estes propésitos & a andlise
espectral, uma vez que decompde uma série temporal em seus
componentes ciclicos. A analise espectral considera uma série
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temporal como a soma de ir?ﬁn?e'ros processos ciclicos, cada
um caracterizado por uma periodicidade e uma amplitude. 15 A
decomposigdo da série em componentes periddicos fornece a
medida de “poder” (power) d'e quanto da varidncia total &
explicado_pelos componentes 01’cl'icos. Assim, no exemplo da
Figura II1.3, a varifincia da série Y seria fortemente expli-
cada pelo ciclo de 12 meses, enquanto a da série X pelo de
30 meses. 1’

A decomposi¢io da varidncia total é 1til para esclarecer
muitos aspectos obscuros da discussdo sobre a existéncia ou
nio de ciclos de prazos longo e médio.'” Por exemplo, apli-
cando a andlise espectral & série de Produto Interno Bruto,
a mesma utilizada anteriormente na Figura II.2 para a iden-
tificagio cronolégica dos ciclos, teremos uma idéia da perio-
dicidade dos ciclos que mais afetam a economia brasileira.
A Figura III.4 mostra no eixo vertical, em escala logaritmica,
o “poder espectral” (power spectrum) do PIB real, e no eixo
horizontal a freqiiéncia, ou fragdo, de ntimero de ciclos por
ano. Quanto mais alta a freqiiéncia, mais curtos os ciclos e,
por outro lado, quanto mais baixa a freqiiéncia, mais longos
eles sdo.

A técnica de decomposigio por freqiiéncia é particular-
mente Gtil para interpretar com mais rigor os conceitos de
“curto” e “longo” prazos. Na verdade, j4 sabemos que nio
existe “um” tdnico curto prazo, mas sim diversos ciclos com
periodos curtos, que se repetem com freqiiéncia elevada, assim
como, também, que néo existe apenas “um” longo prazo, mas

15 Mesmo os leitores sem conhecimento prévio de anilise espec-
tral ndo encontrario maiores dificuldades em acompanhar o raciocinio
2qul exposto. Por conveniéneia, suprimimos toda a apresentagio ma-
temitica no texto ¢ optamos por uma exposicio verbal. O desenvolvi-
mento da iécnica sers apresemtado na Parte II, Capitulo VIII. Para
det“"“’,s da técnica, veja C. W. J. Granger e M. Hatanaka, Spectral
Analysis of Economic Time Series (Princeton, New Jersey: Princeton
23!‘“’““” Press, 1964); Marc Nerlove, “Spectral Analysis of Seasonal
041 sment Procedures”, in Econometrica, vol. 32 (julho de 1964), pp.
Mass.; C.S. F ishman, Spectral Methods in_Econometrics (Cambridge,
Au S--.Harvar.d University Press, 1969); e G. Jenkins e D. Watts, Spectral

alysis and its Applications (San Francisco: Holden-Day Inc., 1968).
rigor, estas freqiiéneias contribuem isoladamente com mais
para a varidncia total de Y e X, respectivamente.

Irmfl Adelman, “Long Cycles — TFact or Artifact?”, in Ameri-
nomic Review, vol. 55 (junho de 1965), pp. 444-463.

10 A
de 65 ¢ 55¢

17
can Eeo
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sim diversos ciclos com duragdo mais longa, com baixa fre.
qliéncia de repetigéo. Portanto, a andlise espectral permite
identificar o periodo ou duragdo dos ciclos econdmicos mais
importantes que compdem 0 Produto Interno Bruto, on qual-
quer outra variavel.

A Figura II11.4 mostra que a fungio do poder espectral
estimada para as taxas de variago do PIB real apresenta picos
nas freqiiéncias correspondentes aos ciclos de 18-16, de oito
e de cinco-seis anos. Podemos aceitar com relativa confianca
que estes sdo os ciclos mais importantes para a economia bra-
sileira.’® Ndo é possivel, entretanto, rejeitar a existéncia de
ciclos mais longos do que 15 anos, pois tal teste necessitaria
de séries histéricas mais longas. Inclusive, a aparéncia do po-
der espectral nas proximidades da freqiiéncia nula sugere que

a existéncia de ciclos mais longos que 15 anos é uma hipétese
plausivel.

E importante ainda lembrar que a montagem e o bom
emprego de indicadores antecedentes exigem uma determina-
¢io prévia da periodicidade das flutuagdes econdmicas que
devem ser objeto de previsdo. Assim, se 0 governo esta preo-
cupado apenas com as perspectivas de longo prazo, ndo pre-
cisa impressionar-se com as eventuais flutuagdes de curto
prazo. Mas, por outro lado, caso queira estabilizar o cresci-
mento do produto a curto prazo, tanto os indicadores como
os instrumentos de politica devem ser apropriados para este ho-
rizonte. A duracdo dos ciclos menores, estimada em cinco-seis
anos, é bastante realista e confirma mesmo a opinido genera-
lizada existente entre os economistas brasileiros. Posterior-
mente, 2 Parte II, Capitulo VIII, mostrard como se pode cons-
truir indicadores antecedentes apropriados para revelar a re-
versdo de ciclos com periodicidade especifica.

No inicio do Capitulo I, haviamos mencionado que a in-
flagio & uma caracteristica marcante da economia brasileira
e que inclusive a distingue de outras economias. Ser4 interes:
sante complementar as conclusdes da Figura II1.4 com 2 de-
composigio da série de pregos ao consumidor na cidade

13‘ Os ciclos de oito e einco
como “harménicos”
com um filtro
eliminoun os cic

. . ; ados
0 -seis ancs poderiam ser mterpretz?ise
do ciclo maior de 13-16 anos. Contudo, a and -

o a0
ara a freqiiéncia 0,062, correspondente a 16 ancs, n
0S renores.
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FIGURA I . 4

DECOMPOSICAO EM CICLOS DO PRODUTO
INTERNO BRUTO DO BRASIL
PERIODO  1861/1975
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Rio de Janeiro (antigo Estado da Guanabara).® A Figura
II1.5 mostra o poder espectral desta taxa de inflagfio, e as
estimativas apontam um espectro decrescente, com predomi-
nio das freqiiéncias mais baixas. Existe um pico no espectro
nas freqiiéncias entre 0,32 e 0,36, correspondente a ciclos em
torno de trés anos. A julgar pelos resultados acima, a duraciio
dos ciclos de pregos difere da dos principais “ciclos de cres-
cimento” econdmico. Trata-se de forte evidéncia de que, ao
contrério das outras economias, os principais ciclos de pro-
dugdo no Brasil tém, em geral, uma duragio diferente da dos
ciclos de pregos.

Note-se que tais conclusdes exigiram uma decomposicio
das séries de pregos e de produto real do Brasil em ciclos de
duracio distinta. As vantagens da técnica espectral nio se
encerram aji. No Capitulo VIII, Parte II, teremos oportunida-
de de realcar outras aplicagdes, mas por ora seria bastante
mencionar que uma das principais vantagens da técnica é a
analise de avancos e retardos entre varidveis. Uma vez que
as séries sio decompostas em ciclos distintos, a defasagem no
tempo entre as séries tende a se modificar em cada ciclo. A
hipétese de retardo ou avanco “puro” exige que as duas va-
ridveis tenham a mesma defasagem em todos os seus ciclos
componentes. Esta hipétese ¢ irrealista, mas usada com ex-
cessiva freqiiéncia.

Do que foi exposto acima sobre retardos e movimentos
ciclicos é possivel estabelecer uma série de regras bésicas
para a escolha das varidveis que devem compor um indicador.
Diremos que uma varidvel, para que seja escolhida, deve
atender a quatro critérios béasicos: (a) consisténcia_dos seus
movimentos com flutuagSes conhecidas na atividade econo-
mica; (b) regularidade e estabilidade do retardo ou avango
dos seus movimentos em relacdo 2 atividade econdmica; (¢)
dominio dos movimentos ciclicos ndo estacionais em compa-
ragio com a tendéncia e oscilagSes erréticas; e (d) impor-
tincia da atividade que representa na vari4vel-referéncia esco-
Ihida ou no sistema econdmico.2® Estes critérios colocam indi-

19 Veja a listagem do indice de pregos em Contador e Haddad,
op. cit. . i

20 Victor Zamowitz e Charlotte Boschan, “Cyclical I?_d}cato%-_a?;
Evalvation and New Leading Indexes”, in Business CanamonsD 'hrt-
(maio de 1975), reimpresso como Technical Paper pelo U.S. Depa
ment of Commerce, Bureau of Economic Analysis, p. L.
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FIGURA TIL . 5

DECOMPOSICAO EM CICLOS DOS PREGCOS
A0 CONSUMIDOR NO BRASIL
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cadores antecedentes, coincidentes e retardados em igualdad
de condigdes. Mas, sem duvida, os antecedentes sio os rnaii
procurados e 0s mais tteis para a politica econdmica, uma vey

ue seus movimentos antecipam as flutuagbes na renda e pro-
cqlugﬁo. Os coincidentes €, num tltimo plano, os retardados
sdo tteis apenas na medida em que confirmem ou rejeitem
os sinais prévios dos antecedentes.

Os indicadores antecedentes funcionam como um “sipa]
de alerta” para uma provével reversio da fase do ciclo. Vimos
que medidas econdmicas serdo adotadas ou afrouxadas em res-
posta a tais indicages. A Seg¢do 3.5 discutiu os defeitos ba-
sicos de “omissdo” e de “falso sinal” e os conseqiientes erros
de politica econémica que podem decorrer do emprego de
indicadores antecedentes inadequados. Para evitar ou con-
tornar tais problemas, os critérios para a selegdo desses indi-
cadores devem ser mais rigorosos e mais completos do que
os quatro critérios para escolha de indicadores em geral. Mit-
chell e Burns 2! apontaram vérios critérios basicos que devem
ser seguidos para escolha de indicadores antecedentes. Infe-
lizmente, por dificuldades diversas, inclusive na obtengio de
séries temporais mais longas, nfio é possivel atender as suges-
tdes de Mitchell e Burns, e nos concentraremos em satisfazer
os critérios mais adequados ao caso brasileiro. Assim, um indi-
cador antecedente seri tanto melhor:

a) quanto mais longo e estivel o seu avango em rel'a-
¢do 2 atividade econdmica ou emprego em cada ciclo, ou sefa,
mantidas constantes as trés condi¢des abaixo, um indicador
que mostre um avango de quatro meses sobre a atividade eco-
némica é superior e preferivel a um outro com um avango de
trés meses;

b) quanto mais estivel e uniforme for o avangd 105
ciclos de periodicidade distinta. O ideal seria encontrar_mdl-
cadores que antecedessem a atividade por um determin
periodo, por exemplo, quatro meses, em qualquer ciclo. Estiyl’s
condigGes seriam satisfeitas com o chamado “retardo pur© -
mas, conforme discutimos antes, a possibilidade da sua 0cor-
réncia é remota;

. ; of

21 Veja-se W. C. Mitchell e A. F. Burns, Statistical Indicators o/

leaclfcal Revivals, Occasional Papers/69 (New York: NBEL, 1938), P
73.
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c) quanto mais estivel e uniforme a associagio entre o
indicador e a atividade econ6mica. Por exemplo, se fosse feita
uma regressio entre flutuagSes do indicador e do nivel de
atividade, decompostos em ciclos com periodicidade distinta
seria desejavel que o coeficiente da regressio, no caso deno-
minado de “ganho”, fosse idéntico para os diversos ciclos. O
“ganho” é dito “amortecido”, “idéntico” e “amplificado” numa
determinada freqiiéncia se, para cada movimento de 1% no
indicador, ocorre, na média, uma variagio inferior, igual ou
superior a 1% no nivel de atividade naquele mesmo ciclo. Uni-
formidade no ganho significa que ele assume um valor ¥inico
em todas as freqiiéncias, nio importando a periodicidade do
ciclo;

d) quanto maior a amplitude das atividades cobertas
pelo indicador. Entretanto, ndo é necessario que a varidvel
escolhida seja agregada para um niimero exagerado de ativi-
dades para que o critério seja satisfeito. A varidvel pode refe-
rir-se a um fendmeno ou mercado pouco importante, mas,
desde que este esteja fortemente associado a outros mercados,
ela poderd ser uma aproximagio satisfatéria para um processo
mais geral, ou para outros processos econdmicos.

3.7
As Flutuacoes Estacionais

Variéveis marcadas por forte estacionalidade, ou seja,
com movimentos ciclicos com 12 meses de duragio, podem
dificultar a identificacio de retardos e avangos. A estaciona-
lidade resulta de intimeros fatores associados as estagfes do
ano, nfio necessariamente associados entre si. Assim, mesmo
que duas varidveis X e Y sejam afetadas por fatores sazonais
distintos e independentes entre si — e, portanto, teoricamente
independentes nos ciclos estacionais — o retardo entre elas,
ditado pelo correlograma, tende a ser tanto mais distorcigo
quanto mais importantes sdo os ciclos estacionais na formacho
das séries. Em condigdes extremas, se as flutuages de X e Y
sio dominadas por ciclos estacionais, o retardo médio entre
clas ser4 determinado basicamente pelo retardo estimado na
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estacionalidade, muitas vezes gerado “artificialmente” e irrele-
vante sob o ponto de vista econdmico. Por outro lado, se ne-
nhuma das duas, ou se apenas uma das varidveis, é marcada
pela estacionalidade, o retardo médio ndo serd afetado. Nesge
caso, o correlograma é util, apesar da estacionalidade em pelo
menos uma das séries.

Uma das conseqiiéncias de correlogramas “viciados™ pela
estacionalidade sdo indicadores propensos a fornecer “falsos
sinais”. Assim, uma falsa reversio num indicador antecedente
pode ser causada pela estacionalidade ignorada nas séries que
formam o indicador. E importante, portanto, conhecer a com-
posicdo ciclica das varidveis utilizadas na construgdo dos in-
dicadores. Infelizmente, a longa série histérica do Produto
Real no Brasil, decomposta em ciclos na Figura III.4, ndo
serve para 0s nossos propdsitos, pois o intervalo entre as obser-
vagbes é anual e, conseqiientemente, incapaz de fornecer in-
formacdes sobre a importéncia de ciclos em meses. Para ana-
lisar a importdncia da estacionalidade, utilizaremos dados
mensais de um conjunto de varidveis, que mais tarde identifi-
caremos como “varidveis-referéncia”. O método estatistico em-
Fregado é o da decomposigdo da varidncia das séries por ané-

i

se espectral, 0 mesmo método usado anteriormente com da-
dos anuais.

As Tabelas II1.1 e II1.2 mostram a decomposigdo da va-
ridncia total das séries mensais em uma tendéncia e em ciclos
de 60, 80, 20, 15, 10, oito, seis-sete, quatro-cinco e dois-trés
meses. A anélise compreendeu o periodo de janeiro de 1969 a
jutho de 1976, ou seja, um intervalo de sete anos e meio, e O
espectro foi estimado com 30 retardos. Pelo niimero de obser-
vages disponiveis (90 mensais), o poder espectral para a
tendéncia, e para as freqiiéncias baixas de 60 e 30 meses, €
afetado consideravelmente, uma vez que se dispde de apenas
uma observagio de um ciclo completo de 60 meses e de trés
observactes de ciclos de 80 meses. Nosso principal interesse,
contudo, é examinar a importincia da estacionalidade, e para
esta freqiiéncia dispomos de sete ciclos completos de 12 meses.
Em alguns casos, a estimativa da varidncia para uma deter-
minada freqiiéncia inclui parte da varidncia das freqijénfias
adjacentes. Este problema é conhecido como “fuga” ou Va-

zamento” (leakage) e geralmente ocorre nas proximidades da
tendéncia.
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As flutuagies no emprego industrial em Sdo Paulo sz,
dominadas pela tendéncia (19% da varidncia total) e, até onde
é possivel afirmar, pelos ciclos de 60 e 30 meses. Estas fre.
quéncias contribuem com quase 70% para a varidncia tota] do
emprego industrial. Por outro lado, os ciclos estacionais témy
uma contribuicdo modesta, cerca de 3%. A estacionalidade
portanto, nio deve afetar seriamente o correlograma entre &
emprego industrial e qualquer outra varibdvel. A parte A da
Figura III.6 reproduz o poder espectral do emprego indus-
trial em Sdo Paulo.

A mesma Tabela ITI.1 mostra que a produgdo industrial
agregada do Brasil e por regido exibe ciclos estacionais cuja
contribuicdo para a varidncia total das séries varia entre 14%
no Rio de Janeiro e 46% em Pernambuco. As variagdes esta-
cionais contribuem com cerca de 27% para a varidncia total
do produto industrial agregado no Brasil, 30% em Sio Paulo,
32% no Rio Grande do Sul e 17% em Minas Gerais. Infelizmen-
te, ndo ha informagGes sobre a produc@o industrial de outros
Estados, mas estas evidéncias sdo suficientes para mostrar que
cuidados prévios de desestacionaliza¢io das séries devem ser
tomados antes do célculo dos correlogramas. A parte B da
Figura IT1.6 mostra a semelhancga entre os formatos do poder
espectral do produto industrial no Brasil e em Sdo Paulo, ou
seja, as séries sio formadas pelos mesmos ciclos, com ampli-
tudes também idénticas. Além disso, a correlagdo entre as duas
séries (nd3o reproduzida) varia entre 70 e 99%, com forte pre-
dominincia de valores acima de 90%. O exame da defasa-
gem, também ndo reproduzida no momento, mostrou que as
duas séries coincidem em todas as freqiiéncias. Com estas evi-
déncias, podemos antecipar que cada varidvel apresentara cor-
relogramas idénticos com a produgdo industrial em Sdo Paulo
e no Brasil. Os indicadores, portanto, devem apresentar a mes-
ma composigio e os mesmos retardos e pesos. Mais tarde apro-
veitaremos esta conclusio.

A Tabela III.2 reproduz a metodologia com 0 produt‘f
industrial de vArios ramos de atividade. A estaciona]ida’de €
muito importante no comportamento do produto da inddstria
de bebidas, explicando mais de 40% da variincia total.- Esta-
cionalidade ainda importante é encontrada nas industrias
Alimentos (28%), Quimica (25%), Metalurgia (23%), Meca
nica (22%), Borracha (21%) e Material Elétrico e de Comu-
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FIGURA I 6

DECOMPOSICAO EM CICLOS DE
ALGUMAS VARIAVEIS - REFERENCIA
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nicacdes (21%). Finalmente, flutuagGes estacionais Pouco
pressivas sao encontradas nos ramos de Vestuério, Calqado:x 3
Artefatos (8%), Perfumaria, Sabdes e Velas (9%) Minera'e
Nao-Metslicos (10%) e Matérias Plasticas (11%). As partes 1CS:
e D da Figura II1.6 ilustram o poder espectral da producso
das industrias Mecénica e Téxtil e atestam as diferengas nfar-
cantes na composigéo ciclica das duas varidveis.

As estimativas do poder espectral das 22 variiveis-refe-
réncia ndo deixam ddvidas quanto A importéncia das flutuagses
estacionais nas varidncias das séries. Em sete das 22 variaveis
a estacionalidade explica mais de 1/4 da variéincia total. Em 12
das variaveis, os ciclos de 12 meses explicam entre 10 25%,
e em apenas trés varidveis a contiibui¢io é inferior ‘a 10%.
Estes resultados mostram que a construgio de indicadores deve
considerar a existéncia de movimentos importantes determina-
dos pelas estagdes do ano, e tais movimentos, até certo ponto
“mecénicos”, devem ser isolados dos movimentos a serem pre-
vistos através de outras variaveis. O Capitulo VII, Parte II,
discutir a forma mais conveniente de isolar as flutuagGes esta-
cionais das demais flutuag@es ciclicas.
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v

TECNICAS PARA
MONTAGEM DE
INDICADORES

4.1
As Técnicas Mais
Conhecidas

Além das informacBes esparsas sobre o comportamento de
varidveis isoladas, tais como o consumo industrial de energia
t?letrica e a arrecadagio de impostos — critério cujas falhas
ja foram apontadas — existem outros métodos quantitativos
mais satisfatérios e que agregam as informacdes contidas em
indmeras vari4veis. Esses métodos se dividem em modelos
estocésticos autogeradores, do tipo Box e Jenkins, e em mo-
delos causais. No que se segue, a discussio esth centrada nos
modelos ditos causais. Com tais métodos causais, as varidveis,
geralmente pré-escolhidas, sio combinadas e relacionadas com
uma determinada vari4vel-referéncia, cujo comportamento fu-
turo se pretende prever. A forma como as variaveis sdo agre-
gadas e relacionadas nestes modelos causais obedece a quatro
técnicas bem conhecidas na literatura econdmica:

a) indicadores do “tipo NBER™;
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b) indices de “difusdo”;
c) componentes principais; e
d) modelos de regressio muiltipla.

O National Bureau of Economic Research (NBER) de-
senvolveu uma técnica de predicdo e acompanhamento da ati-
vidade econdmica através de indicadores compostos. A mon-
tagem de indicadores pelo NBER compreende cinco etapas.
Em primeiro lugar, taxas mensais de variagfio sio calculadas
para cada variavel que deve compor o indicador. Em seguida,
as taxas de variagdo sdo divididas por médias méveis do valor
absoluto das taxas. Com este artificio evita-se que as séries
mais inconstantes dominem o indicador. As taxas “normaliza-
das” das diferentes varidveis sio entdo agregadas segundo
uma ponderagio predeterminada, sendo a média ponderada
das taxas “normalizadas” também dividida pela média mével
dos seus valores absolutos. Finalmente, as taxas médias de
variagio sio acumuladas em um indicador (com base em 1967
no caso do NBER). O Capitulo VII, Parte II, discutird de-
talhadamente o emprego deste método no Brasil. Diversos
aperfeicoamentos serdo introduzidos na metodologia desenvol-
vida pelo NBER para adequé-la aos nossos interesses.

O indice de difusdo para um determinado periodo e grupo
de varidveis corresponde ao niimero de varidveis em cresci-
mento, expresso como percentagem do niimero total das va-
ridveis do grupo. Uma versdo alternativa deste critério implica
considerar a diferenga entre as percentagens de varidveis em
crescimento e em queda. O Centro de Estudos Industriais do
IBRE, da Fundagio Getulio Vargas, vem desenvolvendo de-
talhadas sondagens conjunturais da produgdo industrial por
trimestre, cujos resultados, apresentados sob a forma de indices
de difusio, sdo publicados regularmente na revista Conjuntura

Econémica. O Capitulo IX, Parte II, discute as vantagens e
desvantagens dessa metodologia.

. O critério de componentes principais vem sendo popula-
rizado como uma forma simples de obter informagées de forma
resumida sobre o comportamento da atividade econdmica e
renda real. Sabemos que as varidveis econdmicas flutuam em
resposta 2 um grande ntmero de efeitos. Uma parte das flu-
tuacGes € explicada pelas mudangas ocorridas no mercado da
varidvel em questio e a outra, por sua vez, pela flutuacéo
na renda (real ou nominal) da economia e pelo comporta-
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mento de varidveis agregadas. Assim, varidveis econdmicas sio
em maior ou menor grau colineares, devido 2 correlagio com
uma varidvel comum (em geral o produto ou a renda da
economia). O método de componentes principais identifica e
quantifica este fator comum (e outros fatores comuns secunda-
rios) s diversas varidveis, que assume o papel de um indicador
eral da atividade econdmica. Ali4s, com base no método de
componentes principais, aplicado a inGmeras séries histéricas
disponiveis desde o século passado, foi possivel estimar o com-
ortamento do produto real do Brasil,! j4 apresentado nesse
trabalho. O Capitulo X, Parte II, discute e apresenta estima-
tivas de indicadores baseados na técnica de componentes
principais.

Os trés critérios acima podem parecer complicados e, até
certo ponto, desnecessédrios. Afinal, por que simplesmente nio
estimar uma regressio miltipla onde a varidvel explicada é
a varidvel-referéncia e as explicativas todas aquelas que de-
monstrem anteceder 2 explicada? Este critério é simples, ime-
diato e ndo comporta maiores discussdes, a ndo ser aquelas
convencionais quanto as hipéteses implicitas no modelo de
regressio. Além disto, o método de regressio é um instru-
mento ji conhecido e fartamente utilizado pelos economistas.
Argumentos deste quilate parecem 6bvios, mas infelizmente
encobrem os objetivos bésicos da técnica de indicadores ante-
cedentes. O que se deseja é prever pontos de reversio ciclica,
e a técnica de regressio, por exemplo, pelo método dos mi-
nimos quadrados, é um mero exercicio de ajuste de uma fun-
¢d0 para que minimize os erros. Sob o ponto de vista de téc-
nica, é pouco importante que o ajuste seja péssimo nas pro-
ximidades do ponto de reversdo, desde que, no restante dos
periodos, o ajuste tenha sido preciso ou com um erro pequeno.
Mas o que torna diferente a técnica de indicadores é exata-
mente o fato de que os pontos de reversio sio encarados
com interesse especial. Os critérios de construgio de indica-
dores antecedentes procuram inclusive maximizar o uso das
informacdes relativas aos pontos de reversio. Conseqilentemen-
te, os modelos de regressio multipla, apesar das preferéncias
que gozam entre 0s economistas, seriam de pouco valor para
prever as reversées CiC]jCElS.

1 Contador e Haddad, op. cit.
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A técrlica. de regressio é também utilizada em modelog
macroecondmicos com vArias equagdes, as vezes estimadas g;
multaneamente. Tais modelos sio tteis para a formulacao d'L-
politica econdmica quanto a escolha de valores para instrua
mentos, consisténcia entre objetivos, etc. Contudo, aceita-se;
que o desempenho destes modelos em prever as reversdes
ciclicas ¢ geralmente modesto e inferior ao de outras técnjcas
menos onerosas e de manipulagdo mais ficil. Além distg 0s
dados sdo anuais, semestrais ou, no méximo, trimestrais’ 0
que limita seu emprego no acompanhamento conjunturai e
nos processos de previsdo para horizontes mais curtos.

J& existem vérios modelos disponiveis para a economia
brasileira, 2 e novos experimentos estéo sendo realizados a cada
dia. A discussdo dos modelos existentes seria longa e fora dos
objetivos deste trabalho. Naturalmente, seria 1til confrontar
o desempenho preditivo dos modelos macroeconémicos com
outras técnicas de previsdo, mas este aspecto terd que ser
abordado em um estudo especifico.

Por uma série de razdes que serdo plenamente esclare-
cidas na Parte II deste estudo, uma versido aperfeicoada da
metodologia desenvolvida pelo National Bureau of Economic
Research provou ser a mais adequada aos nossos objetivos.
A simplicidade nos célculos e a rapidez na obtengio de novas
estimativas foram fortes argumentos para a escolha desta me-
todologia. Maiores detalhes sdo fornecidos no Capitulo VI,
Parte II.

2 Exemplos de modelos econométricos aplicados 2 economia }?rﬂ'
sileira podem ser encontrados em G. Sahota, Brazilian Economic £oucy;
An Optimal Control Theory Analysis (New York: Praeger PUb," 1975);
“Brazilian Model Version II”’ (Wharton Econometric Forecasting AsSO-
ciates, Inc., 1975), mimeo.; J. Behran e L. Klein, “Econometrnc Grow >
Models for the Developing Economy”, in W. Eltis et al., Induc7!60\.
Growth and Trade: Essays in Honour of Sir Roy Harrod (Oxford, 19 g
B. A. de Vries e |. C. Liu, “An Econometric Analysis of Inf!alloll ?ct
Growth in Brazil”, apresentado na Reuniio da Econometric Soc{)e‘)_f
(New York, dezembro de 1969), mimeo.; Antonio Carlos L"’R‘gI ullﬂ'.
“O Modelo Econométrico de St. Louis Aplicado ao Brf:'g,l,:vls.es]qnes
dos Preliminares”, in Ensaios Econémicos da EPGE, n.° _l°/“’ ,oh‘l)’”;
A. de Souza e Jorge V. Monteiro, “Models of the Brazilian ESOAn -
e T. H. Naylor, M. Shubik, M. Fioravante e . A. S. Ibrahim, Ruggles
lation Model of the Economy of Brazil”’, ambos em Nan‘cy‘D' ":ésearcl
(ed.), The Role of the Computer in Economic and Social R

in Latin America (New York: Columbia University Press para =
1974).
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A montagem de indicadores do tipo NBER obedece a
seis etapas:

1 — Vari4veis sdo expressas em taxas de crescimento nos
{limos 12 meses. Varidveis nominais sio previamente defla-
cionadas antes do cilculo das taxas de variaggo.

2 — Correlogramas entre a vari4vel-referéncia e cada uma
das demais variaveis sdo utilizados para classifici-las em ante-
cedentes, coincidentes e retardadas.

8 — As varidveis, expressas em taxas de variagdo, sdo nor-
malizadas, pela sua média e desvio-padrio.

4 — Apés a selegio das varidveis que devem compor os
indicadores, as taxas normalizadas sdo ponderadas pela maior
correlagio encontrada em cada correlograma.

5 — O resultado da soma ponderada das taxas normali-
zadas corresponde aproximadamente a uma variivel normal.
A soma ponderada é entio “desnormalizada”, utilizando-se a
média e o desvio-padrdo da varidvelreferéncia.

6 — O indice assim obtido corresponde a um indicador
antecedente, coincidente ou retardado, se formado por séries
antecedentes, coincidentes ou retardadas em relagdo A varia-
vel-referéncia.

4.2

Indicadores Antecedentes
para Produto e Emprego
Industrial

As varidveis agregadas de maior interesse para O a?om-
panhamento e previsao seriam a produgio real, o nivei de
emprego e a taxa de inflagio. Dos trés setores que vompoem
0 Produto Nacional, a Inddstria e, secundariamente, os Servi-
90s s30 os mais propicios para o uso de indicadores antece-
dentes. Por ora, h4 interesse em estudar os movimentos ci-
clicos apenas do Setor Industrial. O Setor Agropecudrio € im-
Portante, mas, infelizmente, dois tipos de dificuldades limitam
%-anélise do seu comportamento a curto prazo.
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Em primeiro lugar, as decisdes de produgio e de emprego
de fatores s@o tomadas com intervalos bem maiores do que
na Industria. A rigidez estacional na época do plantio, na du-
racdo das culturas e na colheita impSe que as decisGes sejam
tomadas em épocas certas do ano, e dai até a colheita pouco
ou nada pode ser feito para alterar o tipo do produto e, as
vezes, até o volume produzido. Também os efeitos externos
nio controlaveis, sob a forma de pragas, clima, chuvas em
épocas determinadas, fazem com que, no decorrer do pracesso
produtivo, a atitude do homem seja muito mais contempla-
tiva e passiva do que no caso da Indistria.

Em segundo lugar, as varifveis que afetam as decisées
do processo produtivo na Agricultura sio distintas daquelas
pa Indistria, ou seja, a maioria das varidveis que devem com-
por indicadores para a Agricultura difere daquelas emprega-
das nos indicadores para a Indéstria. Infelizmente, h4 sérias
dificuldades para identificagdo, coleta a intervalos curtos e
obtenc¢do dessas vari4veis. Por todos esses motivos, preferimos
concentrar-nos no exame das flutuages ciclicas na Indistria.

Indicadores mensais serdo montados para varidveis que
retratam dois fendmenos interligados: emprego e produto.
Como variavel-referéncia para o nivel do emprego industrial
foi escolhida a série construida pelo Departamento de Do-
cumentagio, Estatistica, Cadastro e Informagfes Industriais
(DECAD), da Federagio das Indistrias do Estado de Sao
Paulo (FIESP-CIESP), para a regido da Grande Sio Paulo,
com informagGes disponiveis desde 1965. Para o produto in-
dustrial foram adotadas as estatisticas levantadas desde 1969
pela Fundagio IBGE, em trés niveis de agregagdo: uma série
agregada para o Brasil, cinco séries de proguto industrial agre-
gadas para cinco Estados (Pernambuco, Minas Gerais, Rio
de Janeiro, Sio Paulo e Rio Grande do Sul) e 15 séries agre-
gadas por setores (Alimentos, Bebidas, Borracha, Fumo, Ma-
terial Elétrico e de ComunicagGes, Material de Transporte,
Matéria Plastica, Mecanica, Metalurgia, Minerais Nﬁo-Mf_fté'
licos, Papel e Papeldo, Perfumaria, Sabdes e Velas, Quimica,
Textil e Vestuario, Calgados e Artefatos).

Indicadores agregados despertam maior interesse para
previsdes, e por este motivo serio apresentadas a composigao,
0s pesos e as estimativas do indicador industrial para o Brasil.
O exame empirico mostrou que a série do produto industrial

66



para o Brasil como um todo tem uma estreita conformidade
com os movimentos do produto industrial para Séo Paulo. Na
ocasizto em que se discutin o efeito da estacionalidade nos
movimentos ciclicos tivemos oportunidade de salientar este
ponto, inclusive graficamente na Figura I11.6. Por este motivo
o mesmo indicador retratard o comportamento do produto in-
dustrial no Brasil ¢ em Sdo Paulo. O Capitulo VII, Parte II,
apresentard indicadores especificos para regides e ramos de
atividades.

A andlise de correlogramas (n#o reproduzidos) permitiu
concluir que existem 38 varidveis antecedentes ao emprego
industrial e 32 ao produto industrial agregado. O compromisso
entre o valor das correlagies, o niimero de meses de avango
e o bom senso reduziu para 11 e 14 o mimero de varidveis
que compdem os indicadores antecedentes para o emprego e
para o produto industrial, respectivamente. A Tabela IV.1
reproduz a composi¢io e demais informagGes relevantes sobre
o indicador antecedente para o produto industrial real no
Brasil (também vélido para Sdo Paulo, uma vez que ambos
sdo formados pelas mesmas séries, com 0s mesmos avangos e
quase idénticas correlagdes). O avango médio, definido por
um processo de ponderagdo que serd explicado no Capitu-
lo VII, Parte II, foi estimado entre cinco e seis meses, en-
quanto o indicador preliminar construido anteriormente®
apresentava um avango médio pouco superior a dois meses.
O indicador é formado por varidveis correspondentes a deci-
soes de investimentos em novas construgbes, comportamento
da inddstria téxtil, exportagbes de produtos manufaturados,
condigbes de crédito e solvéncia do setor privado, produgdo
de laminados, oferta de emprego para técnicos, despesas go-
vernamentais e oferta da moeda. Esta composigio difere subs-
tancialmente daquela adotada nas primeiras estimativas do
indicador antecedente, publicado pelo IPEA. Apenas trés va-
riiveis sdo comuns: o indice de oferta de emprego técnico,
a 4rea licenciada para edificagGes ndo-residenciais e o valor

3 Contador, “Indicadores da Atividade...”, op. cit. A rigor, nio
haveria sentido em comparar a composicio dos dois indicadores antece-
entes, uma vez que as varidveis-referéncia sio distintas. Contudo, as
conclusdes se mantém inalteradas quando repetimos os experimentos
para o indice de produgdo industrial, no Estado de Sdo Paulo (a varia-
vel-referdncia do estudo anterior).
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real dos empréstimos por aceite cambial. A Figura IV.2 com-
para as estimativas do indicador antecedente com a taxa de
variagdo nos ultimos 12 meses do indice de produgdo real
do produto industrial agregado. Infelizmente, a série mensal do
produto industrial estimada com base nos levantamentos
do IBGE é curta e s6 permite a identificagio cronolégica de
duas reversdes ciclicas: uma em outubro de 1973, quando as
taxas de crescimento comegaram a declinar, e outra em margo
de 1975, quando as mesmas taxas comegaram a crescer. As
estimativas do indicador antecedente mostram uma cronologia
perfeita no caso da reversio em mar¢o de 1975, mas revela
a reversdo ciclica de outubro de 1973 dois meses antes da
sua ocorréncia. Nao existem evidéncias de que o indicador
tenha fornecido “falsos sinais” ou omitido pontos de reversio
de ciclos importantes. Naturalmente, a experiéncia é ainda
modesta, e as’ qualidades do indicador deverdo passar por tes-
tes mais decisivos no futuro. Para complementar os detalhes,
as estimativas do indicador do produto industrial séo repro-
duzidas na Tabela IV.2.

A Tabela IV.8 apresenta a composi¢io e demais infor-
magdes estatisticas do indicador antecedente para o emprego
industrial em Sdo Paulo. Este indicador é formado por 11
variéveis, sendo que oito também figuraram no indicador do
produto industrial, embora com avangos e pesos diferentes.
O avango médio é superior a seis meses. A Figura IV.2 ofe-
rece uma comparag¢io visual do indicador com as flutuacGes
observadas no nivel de emprego industrial. O indicador re-
produz com fidelidade bastante satisfatéria o comportamento
ciclico da vari4vel-referéncia. A série disponivel do indice de
emprego permite identificar seis reversdes ciclicas desde 1966:
em julho de 1966, em junho de 1967, em novembro de
1968, em marco de 1970, em novembro de 1973 e em abril
de 1975. A cronologia das duas tiltimas reversdes é aproximada
as datas das reversdes no produto industrial. A Figura IV.2
demonstra de forma bem nitida a qualidade preditiva ex-post
de nossas estimativas. O indicador antecedente capta com
grande exatiddo as reversdes, com a Ynica exce¢io no caso
da mudanca da fase ciclica em novembro de 1973, com sinal
pouco nitido no indicador. O formato geral do comportamento
das duas séries na Figura IV.2 ¢é bastante semelhante. A 'I"a-
bela IV.4 lista as estimativas do indicador de emprego in-
dustrial,

69



FIGURA IV}

PRODUCAO INDUSTRIAL DO BRASIL COMPARACAO ENTRE 0
CRESCIMENTO DO {NDICE EFETIVO E AS ESTIMATIVAS DO
INDICADOR ANTECEDENTE
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FIGURA IV<2

EMPREGO INDUSTRIAL EM SAO PAULO : COMPARACA
ERESCIMENTO DO INDICE EFETIVO E AS ESTIMAYAAS Do -
INDICADOR ANTECEDENTE

U~ma ripida anélise da cronologia dos ciclos de pequena
flUr_agao entre 1966 e 1976 mostra que 0s erTos cometidos pelos
indicadores podem ser considerados pequenos. A Tabela IV.5
reproduz as datas de reversio obtidas com os indicadores an-
tecedentes e os indices de produgio real e de emprego indus-
trial. Assim, a fase de expansdo entre 1970 e 1973 iniciou-se
em maio de 1970, segundo as informacgdes sobre emprego,
cu em janeiro de 1971, segundo os dados de produgdo real. Us
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indicadores assinalaram o inicio da expansio, respectivamente
em novembro de 1970, com um erro de cinco meses, e em
novembro de 1970, com um erro por antecipagio de dois me-
ses. Para o ciclo seguinte, a fase de contragio da atividade

TABELA 1V.5

CRONOLOGIA DOS PONTOS DE REVERSAO CICLICA
DO PRODUTO E EMPREGO INDUSTRIAL:
PERIODO 1966/75

Produto Industrial Emprego Industrial
FGv* IBGE® Indiendore  na Pre- DECADe Indicador! na Pre-
visiod viallof
1 1066-b ... Julha/t6—
2 1067+ PR Maiof67+ ve.  Junho7+  Julhofe7+  —1
3 106881 80 Junho/68~ e Nov.;68~ Nov./68 = Q
4 P Joan./71+ Nov./70+ +2 Maiof70+ Nov./70+ -5
5 Qut.f73~ Julho/73= +3 Nov.f73~ Ago./73" +3
] 19751 Mar.j75+ Margo/75+ 0 Ahbrilf75t Maio/75+ —1

Pontes de roverstio indicados por sinnis de -+ (expansio) e — (contraglio).

* Segundo a taxn anurl de crescimento da Indtstria, agregada pars o Brasil, estinada plls Contie
de Contas Nacionais da FGV.

) Segundo a taxa de crescimento nos Gltimos 12 meses do valor real da Producio Induatriat do
Brasil, coletada pels Fundagilo IBGE,
i Eagau?%o 2" taxa de crescimento nos Gltimos 12 meses do indicador antecedente, listado na Ta-

4 Diferen jados do TBGE e do indicador
¢a em meses entre ns datns de reversio apontadas pelos dados do 108
antecedente. Um valor positivo (negstivo) indica que as estimativas do indicador errarsm por
8ntecipagio (atrneo) a data do reversio.

* Segundo a toxa de creacimento nos Gltimea 12 mesea do fndice de emprezo industrial em Siio Paulo,
coletado pele DECAD/FILSP.

1 .
Indicador nntecedento listado na Tabela IV.4.

& _Dir_ernm;a em meses entre as dates de reversio apantadas pelos dados do DECAD,
indicador antecedento,

h
Taxa de crescimento anual eatimpds em 11,7%.
! Idem, 3,09,
¥ Idem, 15,59,
! Ydem, 4,29,

/FIESP e do
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industrial de 1973 a 1975 tem sua cronologia assinalada em
outubro e novembro de 1973, segundo os dados de produgs
e de emprego, respectivamente. Por sua vez, os indicadores

antecedentes apresentam um erro de antecipagdo de cerca de
trés meses.

Finalmente, a fase mais recente de recuperagio da ati-
vidade industrial em 1975 teve a sua cronologia prevista sem
erro, no caso do produto real, e com erro de um més, no
caso do emprego industrial. E importante enfatizar que in-
formagdes deste quilate sio disponiveis com uma antecedéncia
média entre cinco e seis meses, vale dizer, os indicios da re-
versdo ciclica ocorrida em margo/abril de 1975 poderiam ter
sido previstos em outubro/novembro de 1974.

Estimativas ex-post sdo, entretanto, de pouca valia para
qualificar o desempenho preditivo de indicadores anteceden-
tes. Também, o fato de mostrar uma aderéncia ao que j4
ocorreu pouco compromete o autor das previsBes. Apesar de
consciente de possiveis erros resultantes de um trabalho ainda
a ser aperfeigoado, a se¢fio seguinte fornece uma visdo futu-
rista do que os indicadores antecedentes de produto e em-
prego industrial prevéem para 1977.

4.3
Os Progndsticos para 1977

InformagGes coletadas até novembro de 1976 permitem-
nos fazer algumas previsdes do crescimento do produto e do
emprego em 1977. As hipéteses implicitas em tais preViSﬁes
seriam idénticas s que nortearam o nosso estudo: de que 2
estrutura de avangos e correlagdes que vigorou no passado
permaneca valida para o futuro préximo.

Entretanto, existem sérias razdes para acreditarmos qué
2 conjuntura em 1977, e possivelmente também em 1978, deva
ser encarada de maneira especial. A necessidade de cOITIE
os deficits do Balango de Pagamento, de limitar ou tornar D€
gativo o crescimento da divida externa e de reduzir as pres”
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soes inflaciondrias indicam que o ritmo de crescimento eco-
nbmico terd que ser momentaneamente sacrificado para aten-
der a estas novas prioridades. Medidas politicas restritivas
foram adotadas em 1976 e ainda o serdo, e com mais vigor,
em 1977, a fim de reduzir as pressdes da demanda agregadai

Nas condigdes acima, é natural que qualquer previsio
para 1977 tenha que considerar as claras inten¢des de o Go-
verno utilizar o elenco de instrumentos monetrios e fiscais
a seu dispor para encaminhar a economia para o rumo de-
sejado. Mais ainda, a preméncia em limitar o crescimento da
demanda agregada mostra que a atuagio da politica econé-
mica deve ser muito mais severa que no passado, possivel-
mente com retardos também mais curtos. Mesmo assim, pre-
ferimos ndo introduzir “corre¢des” nas previsdes para 1977,
que se seguem.

A Tabela IV.6 mostra os valores dos indicadores ante-
cedentes para o produto e o emprego industrial em 1976, com
os valores extraidos das Tabelas IV.2 e IV.4, e estimativas
preliminares para parte de 1977. E interessante notar que o
indicador antecedente havia previsto um crescimento anual de
9,3% para o produto industrial, e as primeiras estimativas ofi-
ciais apontam uma taxa de 10,5% para o crescimento da In-
distria de Transformacio em 1976. As nossas previsdes sio,
portanto, bastante razoéveis. Para o emprego industrial, o in-
dicador assinala um crescimento de 6,3%, mas infelizmente néo
dispomos por enquanto de dados oficiais completos para o
ano findo.

Contudo, o principal destino da técnica de indicadores
antecedentes nio é a previsdo de taxas anuais de cresciment_O-
Sabemos mesmo que os niveis assumidos pelo indicador nao
correspondem necessariamente aos niveis verdadeiros da va-
ridvel-referéncia que se pretende prever. E exigido apenas que
o indicador preveja com relativo acerto as oscilagges futuras
€ principalmente, as reversdes ciclicas.

As estimativas preliminares para 1977, fornecid : .
bela IV .6, sao reproduzidas na Figura IV.3. No eixo }X')H'
zontal, as notagges 1, 4, 7 e 10 referem-se aos meses de janetro,
abril, julho e outubro, A julgar pelas estimativas parciais, &

as na Ta-
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TABELA 1V.6

PRODUTO E EMPREGO INDUSTRIAL: ESTIMATIVAS
SEGUNDO INDICADORES ANTECEDENTES — TAXAS
DE CRESCIMENTO EM 12 MESES

Produto Industrial Emprego Industrial

Agregado em Sio Paulo
1976 — Média 9,3 6,3
Julho 16,4 6,5
Agosto 7.6 6,1
Setembro 9,8 8,8
Qutubro 6,7 9,56
Novembro 7,9 11,7
Dezembro 11,6 8,8
1977
Janeiro 84 4.9
Fevereiro 2,3 7,28
Margo — 7,3 7,90
Abril —10,40 8,7
Maio . — 4,9 9,4~
Junho: -— 0,0s 6,68
Julho 2,1»
Agosto 2,78

* Estimativa parcial.

novembro de 1976 tivemos uma reversio ciclica no produto
industrial, quando as taxas de crescimento anual tornaram-se
decrescentes. Este resultado parece razoivel levando-se em
conta as medidas restritivas tomadas em 1975 e 1976. Para
o emprego industrial, as indicagGes sio menos claras. Const
derando que a experiéncia passada forneceu fortes indicios
de que o nivel do emprego atrasa-se em relagdo ao produto,
poderiamos arriscar a previsio de que a reversdo ciclica no
emprego ocorreu provavelmente em janeiro de 1977.
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FIGURA IV -3

PRODUTO E EMPREGO INDUSTRIAL : PROGNGSTICOS
COM INDICADORES ANTECEDENTES
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E possivel que as previsdes acima venham a ser desmen-
tidas pelas apuragbes estatisticas. Em principio, parecem ser
satisfatérias e coerentes com a realidade que presenciamos,
Possiveis erros, entretanto, nio devem desqualificar a técnica
de previsio adotada. Conforme veremos mais tarde, o desem-
penho preditivo de um indicador ndo deve ser julgado por
uma experiéncia apenas. E, se for o caso, a identificagio dos
fatores que conduziram 4 previsio errada servird para aper-
feigoar a técnica.
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Y

COMENTARIOS FINAIS
E CONCLUSOES

Este estudo versou sobre a construcdo de indicadores eco-
nbmicos, com o objetivo de reduzir as incertezas futuras que
cercam a formulagdo da politica econémica no Brasil. Natural-
mente, o esquema sugerido néo estd, como nerhum outro,
isento de erros, mas o risco assumido ser4 tanto menor quanto
maior nosso conhecimento das circunstincias que influenciaram
os ciclos no passado. Com este objetivo, foram examinadas as
evidéncias de que se dispde sobre os ciclos econdmicos mais
importantes no passado recente.

Os indicadores antecedentes construidos para produgdo e
emprego industrial resultaram de uma anélise em mais de 80
séries econdmicas com periodicidade mensal. Aparentemente, 0
Feriodo examinado é relativamente curto, com as séries mais
ongas abrangendo o passado desde 1965. Mas as profundas
modificagGes ocorridas no desempenho da economia brasileira
nas duas dltimas décadas sugerem que os mecanismos de cau-
salidade e determinismo entre as varidveis econdmicas devem
ter-se alterado profundamente. Assim, 0 passado muito distante
Seria de pouca valia para apontar as relagbes e mecanismos
econdmicos mais atuantes no presente € no futuro.
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Foi visto que, na década examinada, o crescimento ecopg-
mico ndo se processou a taxas estdveis no Brasil. No decorrer
do estudo ficou patente a existéncia de periodos de crescimento
acelerado, seguigos de outros mais modestos, que por sua vegz
foram acompanhados de taxas novamente intensas de expansio.
No passado mais préximo, foram apontadas reversSes ciclicas
no produto e no emprego industrial em julho de 1966, maio/
junho de 1967, novembro de 1968, novembro de 1970, outubro/
novembro de 19783, margo/abril de 1975 e, mais recentemente,
uma reversio em outubro/novembro de 1976.

Seria possivel estender a andlise para identificar ciclos
anteriores a 1965, mas a caréncia de estatisticas, as dificuldades
em obter séries uniformes das varidveis necessirias e a prépria
utilidade da tentativa mostraram que tal empreendimento teria
um elevado prego em termos de tempo e gastos de computagdo.
Ainda assim, procuramos fornecer uma visdo histérica dos ciclos
econdmicos mais importantes e de maior duragdo que atingiram
a economia brasileira no Gltimo século. O fato de estes 1iltimos
dados serem anuais, e sabidamente de pior qualidade do que
os disponiveis atualmente, sugere que a cronologia e a amg;li-
tude dos ciclos neste Gltimo século sio meramente aproximadas
Ainda assim, o confronto com fatos e registros hist6ricos mos-
trou que as nossas estimativas identificam com razo4vel preci-
sdo os ciclos econfmicos mais importantes. Esta parte da pes-

quisa é de interesse fundamental para os historiadores econ6-
micos.

Mas a pesquisa ndo pretendeu ser meramente descritiva de
eventos e ciclos passados. Na verdade, o objetivo central do
estudo foi apresentar e testar um instrumental valioso para a
politica econdmica. Uma vez que os indicadores antecedentes
procuram fornecer os primeiros indicios da proximidade de
uma reverséo ciclica, com base neste conhecimento os mentores

da politica econémica podem precaver-se quanto ao curso da
economia.

A metodologia adotada na montagem dos indicadores obe-
deceu, em linhas gerais, 3 técnica empregada com relativo
sucesso pelo National Bureau of Economic Research dos Es-

tngS Unidos. O avango médio dos indicadores oscilou entre
cinco e sete meses.

3 _0 desempenho dos indicadores, ao apontar as reversoes
cmhca.s mais relevantes, pode ser considerado muito bom. A
capacidade preditiva dos indicadores foi examinada sob duas
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6ticas. Primeiro, se de fato prevé com acerto as reversges ci-
clicas. Os indicadores antecesentes para o produto e o emprego
jndustrial mostraram com exatiddo o mesmo comportamento
ciclico das varidveis-referéncia que se propunham prever. A
segunda caracteristica necesséria para juigar a qualidade pre-
ditiva é o seu acerto na cronologia das reverses ciclicas.
Embora com algumas falhas, os indicadores construidos de-
monstraram acerto satisfatério na data das reversdes ciclicas
mais recentes. Resta confirmar as previsGes para 1977, marcadas
por uma queda no ritmo de crescimento pelo menos até junho.

A Parte II da publicagio descreve os detalhes técnicos da
construgdo de indicadores de atividade. Conforme mencionado
na Introduc@o, nesta Parte I evitamos a exposi¢do quantitativa
do tema, sem prejudicar o rigor técnico. Os leitores interessados
em detalhes técnicos encontrardo, na Parte II, as informag6es
que desejarem.






PARTE 1I

OS DETALHES METODOLOGICOS






VI

AS INFORMACOES
ESTATISTICAS BASICAS

A montagem de técnicas de previsio da atividade econd-
mica exige a manipulagio de grande nimero de varidveis.
Além disto, para cumprir seus objetivos é necessdrio que as
informag@es estatisticas relevantes cstejam disponiveis com o
minimo de atraso e que apresentem 0 menor erro possivel. No
caso brasileiro, existem dificuldades em ambas as condigdes.
Em primeiro lugar, as principais varidveis selecionadas apre-
sentaram um retardo médio de um a dois meses, para as Series
monetérias, a mais de trés meses na maijoria das séries e até
quase um ano para os dados de investimentos em novas cons-
trugdes. Parte do atraso pode ser compensado pelo avango das
varidveis em relaciio ao que se pretende prever, mas o horizonte
da previsdo ¢ seriamente sacrificado.

A qualidade das estatisticas pode em geral comprometer
a validade e as conclusdes de trabalhos empiricos no Brasil.
Os erros de medida em dados estatisticos s@o de trés tipos: erro
no nivel médio da varidvel, um compenente aleatorio resultante
de imperfeicdes no processo de apuragao estatistica e erros
00 comportamento geral da varidvel. Uma vez que as var_lévels
sd0 expressas em taxas de variagio antes da sua agregagao em
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um indicador, o primeiro tipo de exro torna-se pouco importante,
Além disso, no processo de agregagdo com outras varidveig
o segundo tpo de erro tende a reduzir-se. Restaria o erro pg
formato das flutuagdes das séries, mas o sistema de colety
estatistica no Brasil sdo menos propensos a tal nivel de imper.
feicdo. Portanto, apesar das deficiéncias nas estatisticas brasi.
leiras, podemos admitir que indicadores compostos sejam menos
sensiveis a ezTos nas varidveis componentes do que sistemas de
previsio baseados em uma tnica ou em poucas séries econd-
micas.

A Tabela VI.1 lista 22 varidveis-referéncia para regiges
e ramos de inddstria. Indicadores antecedentes para duas delas
(produgio agregada e emprego industrial) foram discutidos
no Capitulo 1V, Parte I. A tecnica entdo escolhida foi a de
indicadores do tipo NBER. Devido 4 sua importincia, as mes-
mas séries serdo mantidas como variaveis-referéncia em outras
técnicas de indicadores.

Uma busca exaustiva permitiu reunir informagSes mensais
sobre mais de 60 varidveis julgadas importantes para a expli-
cagdo dos movimentos das varidveis-referéncia. A Tabela VI.2
apresenta a lista destas variiveis. Dificuldades das mais diversas
foram enfrentadas no levantamento das séries. Muitas vezes
ocorreram mudangas nos conceitos, 0 que veio a exigir esforgos
adicionais para tornar consistente no tempo varias séries his-
téricas. O atraso na disponibilidade da informagio estatistica
foi também motivo de preocupagio, mormente na fase de revi-
sdo e atualizago dos indicadores. Quando necessirio, algumas
vari4veis-referéncia foram usadas como explicativas de outras.
Antes da estimacio dos correlogramas para qualificar as varia-
veis em antecedentes, coincidentes e retardadas, as varidveis
expressas em valores nominais foram deflacionadas pelo Indice
de Pregos por Atacado, Disponibilidade Interna.

Para a grande maioria das varidveis, o processo de defla-
cionamento ampliou as flutuagGes estacionais, fato que Pod,e
distorcer os correlogramas. Entretanto, o “filtro” descrito mais
adiante demonstrou ser bastante eficiente para eliminar Ou
amortecer a estacionalidade. ® Apenas como ilustragao, a Fi-
gura VI.1 refine alguns exemplos dos efeitos do deflaciona-

° s - 5 . A R . S
Para uma discussio pioneira, e inclusive mais ampla, sobre ©

e’fe"ms de desestacionalizagio de varidveis, consulte Marc Nerlove, 0P
cit.,, pp. 241-286. ¥
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TABELA VI.1

LISTA DE VARIAVEIS-REFEREN CIA

N.o» Varigveis
1 Emprego Industrial (Estado de Siio Paulo)~ e
2 Indice do Produgiio Industrial Real (Brasil)b- o
3 Idem (Pernambuco)®
4 Idem (Minas Gerais)®
5 Idem (Rio de Janciro)®
6 Idem (Sio Paulo)®
7 Idem (Rio Grande do Sul)®
8 Indice de Produgiio Real da Inddstria de Alimentos®
9 I'dem, Bebidast
10 Idem, Borrachab
11 Idem, T'umo®
12 Idem, Material Elétrico e de Comunicages®
13 Idem, Material de Transporte®
14 Idem, Matéria Pldsticab
15 Idem, Mechnicab
16 Idem, Melalurgia®
17 Idem, Minerais Nio-Metdlicos®
18 Idem, Papcl e Papelao®
19 Idem, Perfumaria, Sabdes e Velas®
20 Idem, Quimica®
21 Idem, Téxtil
22 Idem, Vestugrio, Calgados e Artefatos®

* Coletada pelo Departamento de Documentagio, Estatfstica, Cadastro ¢
Informagges Tndustriais (DECAD), da Federagio des Inddstrias do E;“‘%o
de Sio Paulo (FIESP), Centro das Inddstrizs do Estado de Sao Paulo

(CIESP).
dual de Ang

. . . D % Esla-
Publicada no Boletim de Dados Conjunturais do Sistema :
lise de Dados Eslatisticos (SEADE), da Secretaria de Economia

¢ Planciamento do Fstado de Sio Paulo (SEPLAN). .
;}ggg)adn pela Fundagiio Instituto Brasileiro de Geografia e Estatlstics

* Vejn Capttulo IV, Scqsio 4.2, Parte L
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TABELA VI.2
LISTA DAS VARIAVEIS QUE COMPOEM OS

INDICADORES
I Coletado Publicado  Disponive)
N Varifivein por em desda
1  Produgfio de Autoveiculos ANFAVEA CE, BDC jan./1981
2  Produgdo de Tratores ANFAVEA CE, BDC jan./1972
3  Produgio de Cimento (Portland
Comum) SNIC CE, BDC jan./1981
4 Produciio de Ago em Lingotes IBS CE, BDC jan./1981
§ Produgio de Laminados IBS CE, BDC jan./1080
6 Producgio de Minério de Man-
gants CVRD/ICOMI CE jan./106886
7  Produgio de Minéric de Ferro CVRD/ICOMI CE jan./1986
8  Producio de Cogque IBS CE, BDC jan./1970
9  Producio de Ferro-Gusa IBS CE, BDC jaun./1970
10  Producio de Sinter IBS CE, BDC jan./1060
11  Consumo Industrial de Energia
Elétrica (Rio-S1o Paulo) LIGHT CE jan./1960
12 Consumo de Oleo Diesel SHELL jan./1985
13 Consumo de Borracha (Sdo
Paulo) SIPSP PC, BDC jan./1968
14  Veodas de Aparelhoa Eletrdni-
cos Domésticos ABINEE CE, PC jan./1986
15 Vendas de Eleirodomésticos ABINEE CE, PC jan./1966
16 Area Licenciada para Edifica-
¢Gea Residencinis FGV CE jan./1068
17 ea Licencinda para Edifica-
¢Gzs Nio-Residencinis FGQv CE jon./1988
18 ea  Licenciada Total para
Edificagio FGV CE jan./1968
19  Oferta de Emprego Industrial
(Grande Sio Paulo) Total FGV* CE, PC jan./1987
20  Idem, Admunistrativos rave CE, PC jnan./1987
21 Idem, Vendas FGV CE, PC jan./1967
22  Idem, Técnicos FGV® CE, PC jan./1967
23 Idem, Produgio FGV* CE., PC  jan.j1987
24 Pessoal Qcupado na Indstria
de Transformagio (So Paulo) IBGE BBC jon./1969
25 Idem (Brasil) 1IBGE BBC jan./1969
28  Snldrio Médio na Indiistria de
Transformacio (Sio Paulo) IBGE CE jan./1971
27  Idem (Brasil) IBGE CE jan. /1971
28 1Indice de Precos por Atacado,
Disponibilidade Interna, Geral FGV CE jon./1944
20 Taxa de Juros Paga peloa To-
madores de Empréstimos por
. Aceite Cambial BC CE, BBC jan./1962
30 Indice BV dn Bolsa de Valores
do Rio de Janeiro BVRJ CE, BBC jsn./1955
31 Empréstimos por Aceites Cam-
biaig BC BBC, CE jan./1963
32 Empréstimos dos Bancos Co-
x&:;rcéuig a0 Sctor Privado, £ jan./160
méreio BC BBC, C ian.
33 Idem, Produgio Total BC BBC, CE ian./1060
34 Idem, Indistria BC BBC, CE jan./1980
35  JIdem, Total BC BBC, CE jon./1960
3  Redesconto nos Bancos Comer-
ciais, Total BC BBC jon./1961
37  Idem, Liquidez BC BRBC jon./1961
38  Idem, Manufatura BC BBC jan./1961
39 Idem, Agropecudria BC BRC jon./1961
40 Consultas pura Vendas a Prazo, o
Sete Pragas SPC BBC jon./1972
( continua)



(conﬁnuaqéo)

Nt Varifiveis Coletado Publieado  Dispontvel
por em desde
Idem, Sfio Paulo SPCAEGV B s
:zlr Conpultas com Novos Informes BC,BDC  jan./1972
Nugnstivo;. Slete Pracas g;g’mgv BRC jan.[1972
43 Idem, Sto Paulo /IEGV BBC, .
44  Valor dos T§tulon Protestados T C.BDC ian /1072
(Sdo Paule cGV BBC,BDC j
45 Fnllen;:i;u Requeridas (SKo . C jan/1961
aulo, D BBC, BDC jan.
48 Conco;d)ntus Requeridas (Sfo e ian /1972
Paulo E BRC,BDC jan./197
47 Valor dos Cheques Compensa- isn./1972
dos . BC BBC jan./1960
48 Arrecadacllo com ICM- (Brasil MF/CIEF BBC, CE jan./1963
49  Idem, Sto Paulo MF/CIEF BBC, CE jan /1963
§0 Idem, Rio de Janeiro MF/CIEF BBC, CE jan./1963
51 Idem, Outras Estadcs MF/CIEF BBC, CE jan./19683
52  Arrccadagio com IPI (Brasil) MF/CIEF BBC, CE jan./1967
E3  Arrecadagio com IPI, Fumo
(Brasil) MF/CIEF BBC, CE jan./1967
54 Finnnciamento e Refinancia-
mento Imobilifrio BC BBC jan./1867
55 Execucio Financeira do Tesou-
ro Nacional, Despesa Total BC BBC jan./1965
§  Ofcrta de Moedn, Conceito M1  BC BBC, CE jan /1946
87  Idem, Conceito M2 BC ...b jan./1946
68 Exportacdes, Produtos Indus-
trinlizados, Semimanuintura- 3
doa CACEX/NUSAN  BEC jan./1972
50  Idem, Qutros Produtos CACEX/NUSAN BDC jan./1972
60  Idem, Total CACEX/NUSAN BDC isn /1972
61 Importagdes, Petréleo CACEX/NUSAM  BDC jon./1972
62  Idem, Mdquinas ¢ Equipamen- .
tos CACEX/NUSAM  BDC jan./1972
63  Idem, Fertilizantes CACEX/NUSAN  BDC ian./1072
6 Idem, Total CACEX/NUSAN  BDC jnn./1972
SIGLAS:

ABINEE — Asaaciacio Brasileira da Inddstrin Elétrica ¢ Eletrénica;
ANFAVEA ~— Asgsociaiio Necional dos Fabricantes de Vefculoa Automotores;
BC — Banco Centra! do Brasil;
EBC =— Boletim do Banco Ceniral;
B{])}%— B]gle]tim de Dados C'cmjunluraia:, (SEADE/SEPLAN/Estado de Sio Paulo);
— Bolea de Valores do Rio de Janciro: . .
CACEX/NUSAN — Carteira do Comércio Esterior do Baneo do Brasil, Ntcleo de Sie-
tematizagdo ¢ Anpilise;
ggnn —~ Comparhia Vale do Rio Doce;
&8 — Conjuniura Econdmica; ’
FG‘I;ISIDER — Conselho de Nio-Ferrosos o de Siderurgia;
100“— Fundngﬁa Getalio Vargas;
1BGT I~ Indistrin ¢ Coméreio de Minernis S.A.3 :
l.BSE “InFlL_Ltndtncig) Ingtituto Brasileiro de Geografia Eatatfatica;

— Instituto Brasileiro do Siderurgie; : H
}\Egv == Institulo de Economia Gnau‘%o Vidigal, da Assncingiio Comervial de Sﬁ‘o Paglo
PCICIEF — Ministério da Fnzends, Centro de Informagdcs Econ@nuco—l"'mcms.m s de

— Plansjamento o Conjuniura (Continuagiio de F.‘com;n;ia Paulista, do Secretor

conomia e Planejamento do Estado de Sio Pauloy

SIPSP ~— Sindicato dns Indistrina de Pncuméticos o Camarag-de-Ar do Estado de St
8NIC I_’uu 0;
SPC Sindicato Nacionsl da Inddstria do Cimento:
e — Servigo de Protecio no Crédito;
Coletado pelo Prut. Ernst Muhr.da Eacola de Administracto
l,enhm-m;,ﬁa com a UAD/SEPLAN, do Estado de Sio Pauio;
%”nmc‘“ do Conceito M1 com Depésitos A Vista e a Prazo, nos Banco

Dsiten 8 Prozo Fixo, e Cadernetas de Poupanga;

do Empresas da ¥GV, em

s ¢ Caixas Econdmicas,
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mento e do “filtro” para flutuagdes estacionais. Cada ' uma dag
partes da figura apresenta a decomposi¢io da varidncia de
vari4veis ap6s trés formas de modificagBes: (a) em varia¢ges
nominais, identificadas por (I—B) log X; (b) em variagges
reais, por (I—B) log X/P; e (c) em variagBes deflacionadas
e sem estacionalidade, por (I—B*¢) log X/P. A parte A com.
para os espectros da producio industrial real do . Brasi,
A fungdo espectral das variages relativas desta ‘varidve]
revela duas caracteristicas importantes. Primeiro, as freqiién-
cias mais altas, ou seja, 0os movimentos de curto prazo, dio a
maior contribui¢io para a formagéo da série (I—B) log'X. Em
segundo lugar, os ciclos estacionais sdo importantes como- pico,
assinalando essa freqiiéncia. Ciclos mais longos que 12 meses
proporcionam uma contribuicdo muito pequena. Ao aplicarmos
o “filtro”, ocorre uma radical modificacdo nas duas caracteris-
ticas acima. Em primeiro lugar, os ciclos mais longos passam a
dar contribui¢Bes mais importantes que os de curto prazo. Esta
mudanga é vistvel na figura, onde a fungfo espectral passa a
ter uma tendéncia nitidamente decrescente. E, em segundo
lugar, as flutuacGes estacionais praticamente desaparecem.

Evidéncias semelhantes sio observadas nas demais partes

ue compdem a Figura VI.1. Além disto, é evidente que o
geﬂacionamento amplia sempre as flutuagGes estacionais. A
ilustragdo C, que reproduz a decomposi¢io espectral do indice
BV da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro, serve como bom
exemplo deste fato. Sabemos que as variagGes nominais no In-
dice BV ndo apresentam estacionalidade, pois, caso contrario,
estas flutuacBes dariam margem a retornos excepcionais para
aqueles grupos e individuos informados desta aberragio. No
entanto, a contribuigio do ciclo estacional para a explicagdo (;8
varidncia aumenta com o deflacionamento. Finalmente, o “fil-
tro” reduz a contribui¢io dos ciclos estacional e de curto prazo,
a0 mesmo tempo que amplia a importancia dos movimentos de
prazo mais longo. A redugio da importincia dos ciclos (,je
curtissimo prazo, ou melhor, dos distirbios, é uma caracteris-
tica vantajosa, pois, conforme vimos, nestes movimentos :';le'até-
rios reside a fonte principal dos “falsos sinais”. Assim, eliminar
ou reduzir as perturbagdes nas varidveis que devem compor

um indicador sfo artificios estatisticos que reduzem 2 proba-
bilidade de “falsos sinais™,

, . .. es-
Outro aspecto investigado, do qual nfio julgamos nec .
sario reproduzir as evidéncias, foram os possiveis retardos
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FIGURA V)

DECOMPOSICAO EM CICLOS DE ALGUMAS VARIAVEIS ECON
£S NOMINAIS, DEFLACIONADAS E DESESTACION
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avancos criados artificialmente com o “filtro”. A anflise da
defasagem entre as variagbes nominais e as reais e desestacio-
nalizadas mostrou que as flutuagbes nas séries permaneciam
sincronizadas de forma coincidente, e as duavidas ocorriam
apenas nas freqiiéncias mai§ altas, em partic.ularﬂnos ciclos de
duracdo mais curta que trés meses, 0S quais nao 580 impor-
tantes para os nossos objetivos. A simples filtraiem da estacio-
nalidade através de um artificio descrito mais adiante, portanto,

parece ser adequada e foi adotada no decorrer deste trabalho.
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INDICADORES DO
“TIPO NBER”

7.1 )
A Metodologia

A téenica desenvolvida pelo National Bureau of icogfigggg
Research compreende a anélise do cOmportar.n]e - onomico €
niimero de varidveis em diversas fases do 1(ilco e?:neas s
sua agregacio com base em caracteristicas | orgggmtﬁo quali-
to A sincronizagdo com o ciclo. As variaveis S dadas se as
ficadas como antecedentes, coincidentes ou retaId m. coinci-
datas de reversio no seu comportamento anl':c;oeé varidvel-
dem, aproximadamente, ou se atrasam em relag
referéncia. s século,

Os principios da metodologia et dglgn;c: fg(r)am pos-
com o estudo de Mitchell, publicadp em 1 = ' %2 A técnica
teriormente explorados em co-autoria com TS

—

e . {iversity of Cali-
1 W. C. Mitchell, Business Cycles (Berkeley: Unlyert
forni . . citsy
mlg P\;Vefs,(l.lsl)\rllgtzl.lcl] e A. F. Burns, Statistical Indicators ..+ OP
e Measuring Business . .., op. Cit.
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e a sua qualidade preditiva vem h4 muito tempo sendo subme.
tidas a uma intensa discussdo, com alguns debates que se tor.
naram classicos.

O critério do NBER faz uso da propriedade que algumas
variveis tém de prever as datas de reversdo dos ciclos econg.
micos. A técnica supde como hipétese bésica que as varidveis
que se apresentaram como antecedentes na maioria das rever-
sbes ciclicas do passado permanecerdo com esta qualidade e,
portanto, um indicador agregado é propicio para previsdes do
ciclo no futuro préximo.

Alguns cuidados prévios sdo requeridos, pois certos ti-
pos de flutuagdes ciclicas ndo exigem maiores atengGes e me-
didas anticiclicas. As variagies estacionais, por exemplo, sdo
ciclos recorrentes e com periodicidade rigida (12 meses) e
estdo intimamente ligadas as estagbes do ano. Foi também
observado que o préprio processo de deflacionamento pode
gerar ou ampliar os ciclos estacionais. Estes tém pouco valor
econdmico, e seria interessante, usando suas caracteristicas de
recorréncia e periodo rigido, “depurar” as flutuagGes estacio-
nais das séries econdmicas que deverdo compor os indicadores.

Especificamente, diremos que uma série histérica qual-
quer é formada por quatro componentes aditivos em logaritmos
e independentes entre si: uma tendéncia, um componente es-

tacional, todos os demais componentes ciclicos e um compo-
nente puramente aleatério:

Log X(t) = Log X" (t) + Log X* (t) + Log X6 (t) + e (t) (1)

o i
onde XT representa a tendéncia, X* a estacionalidade, X° oS
demais ciclos e e (t) o residuc aleatério.

O interesse do nosso estudo estd voltado para o compo-
nente ciclico X° (o qual j4 sabemos ser formado por_ grande
nimero de ciclos com perfodos diferentes de 12 meses). Atra-
vés de técnicas estatisticas procuraremos eliminar os efeitos da
tendéncia e dos ciclos estacionais e, se possivel, amortecer as
flutuagbes aleatérias. Se os componentes da série histérica est-

verem expressos em logaritmos, como na equagdo (1), 2 S
ples diferenciagio elimina a tendéncia.

3 Veja, por exemplo, T. C. Koopmans, “Measurement Wﬁhw;
Theory”, in Review of Economics and Statistics, vol. 29 (ﬂg".su", s
1947), pp. 161-172; e R. Vining, “Koopmans on the Choice of Bo'
ables to be Studied and of Methods ot Measurement”, in Review 0/
Economics and Statistics, vol, 31 (maio de 1949), pp- 77-94.
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Por sua vez, sab'emos que a estaciopalidade pode afetar 3
formagio de uma serie histérica através componentes forma-
dos por um processo c!e média mével e/ou por um processo
auto-regressivo e/ou, 51{?plgsm€ante, no grau da diferenciacio
estacional. Por conveniéncia, ignoraremos as duas primeiras
fontes de estacionalidade e diremos que a simples diferencia-
¢io estacional de primeira ordem tem .condi¢ées de eliminar a
tendéncia e os ciclos de 12 meses, ou seja:

(1—B*) Log X(t) = n 4+ (I—B*) Log X°(t)
+ (1-B) ¢ (1) (2)

onde (I—B™2) é o filtro formado pela diferenciagio estacional,
sendo B o operador-retardo:

BX(t) = X (t—i) (3)

A taxa de crescimento corresponde A inclinagdo loga-
ritmica da tendéncia e é igual A constante p. Com a manipu-
lagio (2), a série X(t) transforma-se numa série estaciondria,
isenta de estacionalidade. Para facilitar a notagfo, represente-
mos por % a série estaciondria e desestacionalizadat da va-
ridvel X;:

x(t), = (1—B*) Log X(t), (4)

/A expressio (4) corresponde ao “filtro” mencionado no
capitulo anterior. A rigor, a varidvel x; corresponde a uma
aproximagio para a taxa de crescimento da varidvel X; nos
iltimos 12 meses, quando a variagio é infinitesimal. Para va-
Tagdes nas dimensGes encontradas nas nossas estimativas, €
Mals conveniente obter x; pela taxa de crescimento relativa a
2 meses passados. Entretanto, para uniformidade do texto,
mManteremos a mesma notagio (4) no decorrer do trabalho.

Uma forma mais complexa com um filtro linear baseado nutlnln

média mével & em paes ;

j ada no programa conhecido como Census A~
S:IJ"?es.w' P. Clevela?mdge G. C. pTieﬁ;, “Decomposition of Seasonal Tlt!‘;l:
Amerj, A Model for the Census X-11 Program”, in Journal of 8;

e Statistical Association, vol. 71 (setembro de 1976), pp- ]5"]-
com utro filzo mais genérico e mais Hexivel pode ser desenvolvico
@ modelo ARIMA, de Box e Jenkins.
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Para evitar que as varidveis mais inconstantes dominem
o indicador é necessdrio que as flutuagdes x; sejam padrop;.
zadas para uma determinada dimensdo. A normalizagio com
a subtragio da média e a divisdo de diferencas pelo desvio.
padrio de %; torna comparivel o comportamento das séries de
variagdo, ou seja:

z(t) — @
Oz, (5)

z{t); =

onde z é a série normalizada pela média z; e desvio-padrio
6z, O NBER sugere ainda outra forma de “normalizacio”
através da média mavel dos valores absolutos de x;. Este cri-
tério foi adotado em trabalhos anteriores.® Entretanto, o cri-
tério de “normalizagdo” por médias méveis exige que a cada
informagdo adicional uma nova média mével seja calculada,
0 que torna trabalhoso este critério. Por outro lado, se a dis-
tribui¢do de taxas de variagio é relativamente estivel e com
grande mimero de observagbes, podemos esperar que as esti-
mativas da média e desvio-padrao da amostra também sejam
relativamente estiveis e préximas as do universo. Nestas con-
digies, a mesma média e desvio-padrio podem ser utilizados

na normalizacio, e novos cilculos sdo recomendéveis apenas
esporadicamente.

Em seguida, é obtida a taxa média agregada de variacio

nos Gltimos 12 meses, com as taxas normalizadas ponderadas
segundo um ecritério preestabelecido:

y(t), = f_‘, w,-,- B;-ij Z(t).; = i w,~,- Z(t — l,‘,‘) (6)
$= 1 1 e

onde.y(t), corresponde A taxa de variagio do indicador para
a varla\jel-referencia Yj, wy a ponderagiio da varidvel X; para 2
formagao de y; e L; o retardo médio em meses entre as varia-

veis. ?(. € Y. A notagio B representa o operador-retardo ja
definido na expressio (3). Por definigio:

}n:. wi; =1 @

Becu;erg:;(:?(.i?f.’ “Indicadores da Atividade. ..”, op. cit., e “Queda e

» Op. cit.
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A série y(t), formada por séries normalizadas, corres-
ponde, por sua vez, a uma varidvel “aproximadamente” nor-
mal. A “desnormalizacio” consiste em multiplicar y() pelo
desvio-padrdo da varidvel-referéncia a ser prevista e somar a
sua média:

¥ ©); = T + y0); o, ®)

onde y° é o indicador, expresso em taxas de crescimento, com
dimensao comparéivel & do crescimento da varidvel-referéncia
Ys

A escolha do critério de ponderagio das vari4dveis norma-
lizadas em (5) recaiu sobre a correlagdo entre a varidvel-refe-
réncia e cada varidvel %y, ou seja:

Tes

Z |7yl ©

Wwi; =

A forma de ponderagdo (9) das varidveis segundo a sua
correlagio com a varidvel-referéncia procura evitar o emprego
de critérios subjetivos, ou baseados na significAncia econ6mica,
consisténcia com a cronologia ciclica, etc. Moore e Shiskin
desenvolveram em 1966 um esquema para ponderagio das sé-
ries segundo as suas caracteristicas relevantes e, posteriormen-
te. Zarnowitz e Boschan® revisaram esses critérios, introdu-
zindo pequenas modificagGes, mas sem afetar os principios bé-
sicos. Em ambos os critérios, as varidveis foram escolhidas e
ponderadas segundo certo consenso (subjetivo) sobre a sua
significAncia econémica, a sua qualidade estatistica, a consis-
téncia da sua cronologia ciclica, a conformidade e auséncia de
componentes aleatérios e a rapidez com que a informagio
estatistica se tornara disponivel.

Em principio, qualquer critério de ponderagio envolve
alguma arbitrariedade na sua escolha, mas a correlagdo sim-
Ples entre varidveis é uma forma singela de evitar que a sub-
jetividade e preferéncia por certas varidveis suplante o que a

K
8 Victor Zarnowitz e Charlotte Boschan, op. cit.
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realidade nos mostra através da associagio entre os movimep.
tos destas. Sob este aspecto, a ponderagéo citada resiste mais

as criticas do que o critério adotado por Moore e Shiskin e por
Zarnowitz e Boschan.

Finalmente, o retardo médio 7 do indicador y° é a média
dos retardos entre as varidveis X; (i =1, 2, ... N) e a variavel-
referéncia y;, ponderado pelos coeficientes de correlagio r,:

Z Lijlriil
Y= TRl (10)

Este tratamento serd aplicado na construcio de indicado-
res agregados para o Brasil.

7.2

Estimativas para Diversas
Variaveis-Referéncia

A discussdo detathada da composicio e demais caracte-
risticas dos indicadores para as vari4veis listadas na Tabela
VI.1 seria uma tarefa cansativa e demasiadamente longa. Na
Parte I do trabalho, nossa atengdo restringiu-se apenas aos in-
dicadores antecedentes de emprego e de produto industrial
agregado. O que se pretende agora &, utilizando a metodolo-
gia descrita na segdo anterior, apresentar as compOSigé‘fs’
caracteristicas e estimativas dos indicadores para a produgo
industrial de algumas regides e ramos de atividade. A escolha
das varidveis que devem ser objeto de previsdo foi até certo
ponto arbitraria, e a lista poderia incluir muitas outras. Natu-
ralmente, a mesma metodologia descrita seria v4lida para in-
dicadores de vari4veis-referéncia nio consideradas neste tra-
balho. Entretanto, acreditamos que as vari4veis escolhidas
atendem ao interesse preditivo da grande maioria daqueles

preocupados em acompanhar e antecipar as mudangas ciclicas
na economia brasileira .
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As varidveis-referéncia sfio aquelas listadas na Tabela
VI.1. As tabelas a seguir reproduzem a composicio e as esti-
mativas dos indicadores. Além dos antecedentes foram cons-
trufdos indicadores coincidentes para quatro ramos de ativi-
dade: Bebidas, Material de Transporte, Matérias Plisticas e
Téxtil. Para os demais setores, os experimentos demonstraram
que um grande esforgo seria necessario para que indicadores
coincidentes tivessem um desempenho minimo.

De modo geral, o desempenho preditivo dos indicadores
antecedentes setoriais e regionais é inferior ao dos indicadores
de emprego e de produgio industrial agregada, amplamente
discutidos na Parte I do trabalho. E possivel melhorar os indi-
cadores ora apresentados, mas, como foi dito acima, isto envol-
veria um grande esforgo e concentracgfio no setor ou regido es-
pecifica. As informagfes fornecidas aqui tém dois propésitos.
Primeiro, na auséncia de melhores estimativas, os indicadores
podem servir para previsGes, ainda que sujeitas a uma certa
dose de erro. Em segundo lugar, nossas estimativas prelimina-
res servem como ponto de partida para um aprimoramento da
composi¢io dos indicadores e uma andlise mais detalhada de
retardos e avancgos entre variaveis.

E importante ressaltar que algumas dessas varidveis figu-
ram em mais de um indicador, embora com diferente ponde-
ragdo e estrutura de avangos. Citando as encontradas com mais
freqiiéncia terfamos: o valor real da produgdo das industrias
téxtil e quimica (duas varidveis também utilizadas como refe-
réncias), empréstimos por aceites cambiais, cheques compen-
sados, redescontos aos bancos comerciais, despesa efetiva da
execugio financeira do Tesouro Nacional, oferta de moeda,
titulos protestados, 4rea licenciada para edificagdes, emprésti-
mos ao setor privado, consultas para venda a prazo, concor
datas requeridas, vendas de aparelhos eletrénicos e eletrodo-
mésticos, produciio de autoveiculos, oferta de empiego e pro-
dugio de laminados, gusa, sinter e manganés. Portanto, uma
apuragio mais répida destas informagdes traria grandes bene-
ficios para a técnica de previsio com indicadores antecedentes,
Pois permitiria estimativas com maior avanco.
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TABELA VII.1

INDICE DE PRODUCAO INDUSTRIAL REAL

(PERNAMBUCO): VARIAVEIS QUE COMPOEM O

INDICADOR ANTECEDENTE &

Correlaclio
Avanco e Deavi
N.oe Varidvei em . Meédi s
i Mesea Varidvel- . Padrio
Referéncia

1 Indice de Valor Renl da Produ-
cdo Téxtil 10 0,74 0,0448 0,0745

2  Area Licenciads Total para Edi-
ficacdes 10 0,46 0,0656 0,2064

3  Valor dos Titulos Protestados (Siio
Paulo) 8 —0,33 0,2662 0,3507

4  Consultas para Vendas a Prazo
(Sete Pracas) 7 0,90 0,0758 0,2139

5 Redescontos aos Bancos Comer-
cinis — Mapufaturades 7 0,06 0,2780 0,2328

8 Empréstimos por Aceites Cam-
biais 6 0,71 0,2760  0,1532
7  Produgfo de Laminados — Total 6 0,38 0,0744 0,0815
8  Valor dos Chequea Compensados 8 0,72 0,2879 0,1658

9  Empréstimos dos Bancos Comer-
cinis no Setor Privado, Total 4 0,83 0,1807 0,0782
10  Oferta de Moedn, Conceito Ma 4 0,88 0,1924 0,1075

® Avanto médioc de 5,8 mcaea.
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TABELA VII.8

O INDICADOR ANTECEDENTE 2

INDICE DE PRODUCAO INDUSTRIAL REAI,
(MINAS GERAIS): VARIAVEIS QUE COMPOEM

Correlagiio
Avanc¢o . p—
N.a Varifiveis em Varivel Médin o
Mesea arisver Padriio
Referéacia
1 fndice BV da Bolsa de Valores do
Rio de Janeiro 10 0,4046 0,2297 1,0530
2  Exporta¢Ses, Produtos Industria-
lizados, Semimanufaturados 10 0,4080 0,5892 0,4625
3 DProduciio de Ferro-Gusa 10 0,3901 0,0764 0,0708
4 Aren Licencinda Total para Edi-
{icagoes 9 0,2839 0,0856 0,2964
5 Area Licenciada para Edificactes
Nio-Reaidencinis 8 0,2846 0,1451 0,3717
6  Produgfo de Sinter 6 0,3719 0,0626 0,1012
7  Redescontos nos Bancos Comor-
cinis, Manufaturados 6 0,3304 0,2780  0,2320
B Produgfio de Minério de Mangands 5 0,4543 0,1353 05129
0 fndice de ProducZo Real da In-
diistria de Material Elétrico o
de Comunicagaes 4 0,4448 0,1783 0,1871
10 fndice de Produglo Renl da In-
dstria de Matéria Pléstica 4 0,3570 01661 0,085
11 Consultna p/a Vendna n Prazo
(Stio Paulo) 4 0,6744 0,0303 0,2295
12 Exportacies, Qutros Produtos 3 0,7021 03511 03554

* Aveango mdédio de 6,2 meses.
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TABELA VIL.5

INDICE DE PRODUCAO INDUSTRIAL REAT,
(RIO DE JANEIRO): VARIAVEIS QUE COMPOEM
O INDICADOR ANTECEDENTE »

Avango C(::r::n:no Deavi
o Varifiveis' em . Médi AR
N andvel Meses Varidvel- n Padriio
Referénein

1 Producio de Sinter 10 0,4478 0,00268 0,1012

2  Indice de Produgiio Real da In-
dstrin Téxtil 9 0,5427 0,0448 0,0745

3  Execu¢lo Financeira do Tesouro
Nacional, Despesa Total 1] 0,3942 0,1717 0,2224

4 Krea Licenciada Total para Edi-
{icacdes 9 0,3483 0,0656 0,2964

5 fndice de Produgio Real da In-
dGstria Quimica 8 0,6945 0,1742 0,1050

6  Redescontos nos Bancos Comer-

ciais, Manufaturados 8 0,8246 0,2780 0,2326
7 fndico de Producgfio Real da In-

distria de Material Elétrico e

de Comunicagdea 8 0,5324 0,1783 0,1671

8  Vendas de Fletrodomésticos 7 0,4380 0,1713 0,1966
9 Empréstimos por Aceites Cam-
biais 7 0,6482 0,2760  0,1532

10 Empréstimos dos Bancos Comer-
ciais no Setor Privado, Comér- 9
cio 7 0,8721 01838 0132
11 Indice de Produgio Real da In-
dGstria de Perfumaria, Sabdes

e Velas 6 04103 00725  0,1923
12 Indice de Producio Real da I;:- 029
dtatria de Bebidns 6 0,6249 01035 01
5
13 Produgfio de Laminadoa 6 0,8360 00744 0081
14  Consultas para Vendas a Prazo 0.2295
(S#o Paulo) [ 0,9332 0,0303 g
—

® Avanco médio de 7,4 meses,
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TABELA VIIL.7

INDICE DE PRODUCAO INDUSTRIAL REAJ,

(RIO GRANDE DO SUL): VARIAVEIS QUE COMPOEM
O INDICADOR ANTECEDENTE » :

Avango C‘:::“cno
. a Desvi
Noe Varidveis em - Média esvio-
Meges Vnnﬁvel? Padrio
Refertncia
1 Empréstimos por Aceites Cam-
biais 10 0,48 02760  0,1632
2  Indice de Producio Rea! da In-
dastria Taxtil 9 0,61 0,0418 0,0745
3  Valor dos Titulos Protestados
(Sio Paulo) 8 —0,62 0,2662  0,3507
4  Valor dos Cheques Compensados 8 035 0,2879 0,1858
5 Concordatas Requeridas (Sio
Paulo) 8 0,68 —0,0247 0,460
6  Financinmento e Refirancizmento
Imobhilifirio ] 0,00 0,3085  0,1035
7  Indice de Produgfio Real da In- e
dfistria Quimica 8 0,57 0,1742  0,1050
8 Consultas para Vendas a Prazo 0
(Sete Pragas) 8 0,81 0,0758 0213
8  Produgiio do Ago em Lingotes 6 0,72 0,0017 00557
10  Produclio de Tratores 3 0,62 0,882 03020
m——

& Avango médio de 6 meaes.
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TABELA VII.9

INDICE DE PRODUCAO REAL DA INDUSTRIA DE
ALIMENTOS: VARIAVEIS QUE COMPOEM O

INDICADOR ANTECEDENTE

Correlaciio
Avanco com & Deayt
- . N esvie-
N.o= Varifveis Me:es Varifvel- Média Padrio
Referéncin
1 Indice de Producio Real da In-
distrin Téxtil 10 0,49 0,0448 0,0745
2  Producio de Ferro-Gusa 10 0,35 0!0754 0,0708
3  Esxecu¢lo Financeira do Tesouro '
Nacional, Despesa Total 8 0,32 0,1717 0,2224
4 Redescontos sos Baoncos Comer-
cinis, Agropecufirin i 0,68 —0,0004 0,2400
5 Producio de Manganés 6 0,38 0,1353 0,8129
6  Empréstimos por Aceites Cam-
biaia 8 0,43 0,2760  0,1532
7 Valor dos Cheques Compensados 8 0,54 0,2879 0,1668
8 Oferta de Emprego Industrial
(Grande Sdo Paulo) Vendas [ 0,51 0,1119 0,3185
8 Concordatas Requeridas (Szo
Paulo) 5 0,53 —0,0247 0,4480
10 Producio do Laminados 5 0,52 0,0744  0.0815
11 Indice de Producgiio Real da In-
dastria MecAniea 4 0,30 0,2037 0,1508
J— )

* Avango médio de 6,5 megcs,
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TABELA VII.11

INDICE DE PRODUCAO REAL DA INDUSTRIA DE
BEBIDAS: VARIAVEIS QUE COMPOEM O
INDICADOR ANTECEDENTE =

Correlaciio
Avanco com n Pesut
. : eavio-
Now Varidveis 1\;:@5 Varifvel- Mé&dia Padri
Referéncia
1 Oferta de Emprego Industrial
(Grande Sdo Paulo), Vendaa 10 0,2899 0,1119 0,3185
2  Indice de Producfio Resal da In-
distria de Alimentos 9 0,5273 0,0858 0,0751
3 Indice de Produciio Real da In-
distnia Teéxtil 9 0,4240 0,0448 ° 0,0745
4 Vendas de Aparelhos Eletrénicos
Domésticos 9 0,3148 0,1578 0,1748
5 Redescontos nos Bancos Comer-
cinis, Menufaturados 7 0,5900 0,2780 0,2326
8  Produgio de Cimento 6 0,5351 0,1423  0,0880
7 Valor dos Cheques Compensados [ 0,4201 0,2879 0,1658
8 Empréstimos dagz Bancos Comer-
tiais 2o Betor Privado, Coméreio 8 0,8440 0,1838 0,1322
9  Empréstimos dos Bancos Comer-
ciois no Setor Privado, Total ] 0,6766 0,1897 00782
10 Aren Licencinda parn Edifiencdea
Nfio-Residenciais 4 0.4250 0,451 0377

* Avanga médio de 7 moeses,
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TABELA VII.13

INDICE DE PRODUCAO REAL DA INDUSTRIA DE

BEBIDAS: VARIAVEIS QUE COMPOEM O
INDICADOR COINCIDENTE

Correlngiio
o) com a . Desvio-
N.os Varifiveis Varifvel- Média Padrio
Referéncia
1 Consultas para Vendas a Prazo (SAa Paulo) 0,8769 0,0303 0,2205
2 Concordatas Requeridas (Sfo Paulo) —0,68709 —0,0247 0,4460
3 frdice de Producio Real da IndGstria Qui-
mica 0,5908 0,1742 0,1050
4 fndice da Produgio Industrial Real (Rio de
Janeiro) 0,4763 0,1039 0,1148
5 Execu¢iio Financeirn do Teaouro Nacional,
Despeaa Total 0,3849 0,1717 0,2224
[ Vendas de Eletrodomésticon 0,3699 0,1713  0,1966
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TABELA VIIL.15

INDICE DE PRODUCAO REAL DA INDUSTRIA DE
BORRACHA: VARIAVEIS QUE COMPOEM O
INDICADOR ANTECEDENTE *

Avanco Correlacgio Deav
. com o . egvio-
Ne Varifiveis me Varifivel- Média Padrio
€483 Referfncia
Area Licenciada para Edificacles
b rgmiti:nci;in P 10 0,3288 0,0321 0,2053
2  Empréstimos d“PBa:;]“ (ck;mzb
ciais ao Setor Privado, Comér-
cio i 10 0,7541 01838  0,1322
3 Indice de Produgic Real da In-
distria do Matéria Pléstica 10 0,4427 0,1561  0,1085
4 Empréstimos por Ageites Cam-
?n'u B 10 0,4343 0,2760 0,1532
5 TRedescontos aos Bancaa Comer- o
ciais, Manufaturados 10 0,4418 02780  0,2228
8 Indice de Producio Real da In-
diistria Quimica 0 0,5009 0,1742  0,1050
7  Indice de Producio Rea! da In-
distria Textil [ 0,5190 0,0448  0,0745
8  Consultna para Vendns a Praso
(Sio P'aulo) 0,2008 0,003  0,2295
9  Valor dos Cheques Campensados 0,6118 0,2879  0,1838
10 Concordatas Regueridaa (830
Poulo) 2 —0,6208 ~—0,0247  0,4460
11  Oferta de Emprege Industrial
(Grande Sio Paulo), Téenicon 8 0,6581 0,2314  0,2846
12 Empréstimos dos Baneos Comer-
ciais 0o Sector Privado, Produ-
¢iv Total 8 0,4046 0,1738  0,0520
13 Financ’rgl;nepbo e Reflinanciamento
Imobilifirio 8 0,4080 00365 0,1035
14  Indice de Producio Real da In-
distria de Perfumaria, Sabdes
@ Vclan 8 0,4528 0,0725  0,1923
15 Producio de Tratores 8 05252 0,2882 0.3020
16  Produclo de Cimento 7 0,5027 0,1423  0,0680
17 Producio d2 Ago em Lingotas 7 0.50650 0,0017 0,0557
18 Oferta de Mocda, Concoito Mz 7 0,5639 01924  0,1075
\ h
19 Indice da Produgio Real da In-
datria Mctelirgi-a [} 0.5481 0,1284  0,0888
20 Producho de Laminadoa [.] 0,8165 0.0744 0.0815
& Avpongo médio do 7,3 meacs.
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TABELA VII.17

INDICE DE PRODUCAO REAL DA INDUSTRIA DE
FUMO: VARIAVEIS QUE COMPOEM O
INDICADOR ANTECEDENTE ®

Correlacio
Avan com A Mdi Desvio-
N Variévein °R  yaribvel *  Padrio
Mesea Referéncia
1  Oferta de Moeda, Coneeito M1 10 0,4842 0,1182  0,1060
2 Empr&stimos dos Bancoa Comer-
ciais no Setor Privado, Produ-
¢io Total 10 0,3705 0,1738  0,0520
3  1Indies de Producfo Real da In-
dfistria de Bebidas 10 0,3819 0,1035  0,1029
4 Emprego Industrial (Estado de
S0 Paulo) 10 0,3935 0,0700  0,0462
8  Produgio do Laminados 10 0,2480 0,0744  0,0815
8  Consultas para Vendas a Praso
(Sete Pracas) 10 0,4228 0,0726  0,2139
7  Pessoal Ocupada na Indfistria de
Transformagio (830 Paulo) 8 0,4308 0,0864 0,3346
8 1Indice de Produglio Real da In-
dfistria Quimica 8 0,2586 0,1742  0,1050
9  Concordatas Requeridas (Sao
Paulo) ki —0,3822 —0,0247 0,4460
10 1Indice de Producio Real da In-
dastria de Matéria Plfiatica 5 0,3351 0,1661  0,1085
11 fndicc de Produclo Industrial
Real (Rio de Janeiro) & 0,4449 0,1039  0,1149
* Avango médio de 7,2 mceea.
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TABELA VII.19

INDICE DE PRODUCAO REAL DA INDUSTRIA DE
MATERIAL ELETRICO E DE COMUNICACOES:

VARIAVEIS QUE COMPOEM O INDICADOR

ANTECEDENTE @
A Coarrelagiio
o vango com a e Desvio-
Nos Varifiveis Mem Varifvel- e Padrio
i Referéncia
1 Oferta de Emprego Industrial
(Gronde Sio Paulo), Vendas 10 0,4975 0,1119 0,3185
2  Produglio de Ferro-Gusa 10 0,3428 0,0764 0,0708
3 Area Licencinda para EdificacSes
Nilo-Residencinis 9 0,5154 0,1451 0,3717
4  Produgio de Sinter [ 0,3074 0,0626 0,1012
5 fndice de Produglio Industrial
Real (Minas Gerais) 6 04516 01248  0,0883
6 Indice de Produgio Real da In-
dfistrin Téxtil 5 06700 00448  0,0745
7  Indice de Produgio Real da In-
dhstria de Alimentos 5 0,4643 0,0850 0,0751
8 1Indice de Producio Industrial
Real (Sio Paulo) 5 0,4058 0,1390 0,0773
8 1Indice de Produgio Real da In-
dfistria de Perfumaria, Snbaea
® Velas 4 0,6481 0,0725 0,1923
10 Vendas de Aparelhos Eletrdnicon
Domésticon 3 0,2050 0,1578 0,1740
11 Valor dos Tituloa Protestados
(Sio Paulo) 3 —0,30674 02082  0,3507
12 Valor dos Cheques Compensadoa 2 0,4438 0,2879 0,1858
13 Empréstimoa por Aceitea Cam-
biais 1 0,6647 0,2760 0,1532
2Avanco médio de 5 meaea.
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TABELA VII.21

INDICE DE PRODUCAO REAL DA INDUSTRIA DE
MATERIAL DE TRANSPORTE: VARIAVEIS QUE

Q
COMPOEM O INDICADOR ANTECEDENTE =

Correlagiio
Avanco Desvi
. com a Madia esvio-
Noe, Varifveia l\;m Varifvel- Padrio
eaea Referéncia
1  Valor doa Titulos Protestados
(Sio Paulo) 10 —0,4398 0,2662  0,3507
2 Redescontos sos Bancos Comer-
ciais, Manufaturados 10 0,6918 0,2780 0,2326
38 Exeecugio Financeira do Tesouro
Nacional, Despesa Total 10 0,3444 0,1717 0,2224
4 fodice de Produclo Real da In-
déstrin Téxtil 10 0,5517 0,0448  0,0745
5  Area Liconcinda Tatal para Edi-
ficacBen 9 0,3463 0,0856 0,2064
8  Valor dos Cheques Compensados Q9 0,5053 0,2879 0,1658
7 Consultas para Vendas o Prazo,
(S30 Paulo) L] 0,8345 0,0303 0,2295
8  Indice de Producio Real da In-
dastria Quimiea 8 0,5697 0,1742  0,1050
9 Empréstimos por Aceites Cam-
binia 7 0,5211 0,2760  0,1532
10 Oferta de Moeda, Conceita Mg 7 0,5711 01824  0,1075
11  Empréstimos dos Bancos Camor-
cinis 00 Setor Privado, Comér-
cio 7 0,6229 0,1838  0,1322
12 Oferta de Emprego Industria]
(Grande S3o Paulo), Tatal 8 0,4086 02176  0,2086
13 Produgio de Coque (] 0,3700 0,0243  0,0759
14  Producio de Cimento 5 0,4753 0,1423  0,0880
15 Concordatas Requeridas (Siio
Paulo) E —05876 —0,0247 0,4460
18 fndice de Producio Real da In-
distria de Material Elétrico e
de Comunieagies 5 0,5905 0,1783  0,1671
2Avango médic de 8 meaea.
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TABELA VII.23

INDICE DE PRODUCAO REAL DA INDUSTRIA DE
MATERIAL DE TRANSPORTE: VARIAVEIS QUE

COMPOEM O INDICADOR COINCIDENTE

Correlagio
- com a : Deavio-
Nex. Verifiveis Varifivel- L Padrio
Referéncia
1 Indice de Producio Renl da Indfistria de Be- .
bidas 0,7487 0,1035 0,1029
2 Producio de Autoveiculos 0,7107 0,2029 0,1342
3 Indice de Produedo Real da Indfstria de Mi-
nerais Nio-Metflicoa 0,6059 0,1589 0,0725
4 Indice de Producio Real da Indfstria de Ali-
mentos 0,51566 0,0858 0,0751
5  1Indice de Producfio Real da Indfistrin Me-
taltrgica 0,4730 0,1284 0,0888
[} fndice de Produco Real da Indfistria de Bor-
racha 0,3337 0,501  0,0800
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TABELA VIIL.25

INDICE DE PRODUCAO REAL DA INDUSTRIA DE
MATERIA PLASTICA: VARIAVEIS QUE COMPOEM O

INDICADOR ANTECEDENTE *

Correlagito
Avanco .
. - com n Médin Desvio-
Na Varifveia MB Varifval- Padriio
e Referéneia
1 Indice de Producio Real da In-
dustria Quimica 10 0,4294 0,1742 0,1050
2  Produgio de Ferro-Gusa 10 0,4031 0,0764 0,0708
3 fndice de Producio Real da In-
distria Textil 10 0,5143 0,0448 0,0745
4  Area Licenciada Total para Edi-
ficacSes ] 0,0172 0,0856 0,2064
5 1Indice de Producfio Real da In-
distria de Borracha 9 0,3158 0,15681 0,0806
8 Redesconto aos Bancoa Comer-
einis, Manufaturados 8 0,6261 0,2780 0,2326
7 Execucio Financeira do Tesouro
Nacional, Despesa Total [} 0,3749 0,1717 0,2224
8 1Indice de Producfio Resl da In-
dastrin de Bebidas [ 0,3428 0,1035  0,1029
9 Producio de Laminados [} 0,5369 0,0744 0,0815
10 Consuitas para Vendas a Prazo
(Sio Paulo) (] 06777 0,0303  0,2295
11  Vendas de Eletrodomésticas 4 0,4307 0,1713 0,1066
12 Indice de Produgio Resal da In-
distrin de Material Elétrico e
de Comunicagies 4 0,3151 0,1783 0,1671

®Avanco médio de 7,2 meses.
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TABELA VII.27

INDICE DE PRODUCAO REAL DA INDUSTRIA DE
MATERIA PLASTICA: VARIAVEIS OUE COMPOEM O
INDICADOR COINCIDENTE

Correlagio
_— com a 3 Desvio-
Neo Varifveis Varigvel- 608 3 i
Releréncia
1 Velor dos Chequea Compensndes 0,5859 0,2879 0,1658
2 Consultas com Novos Informes Negativos
(Sete Pracas) 0,5382 0,3619 0,2072
3 Emprésti dos B Co is a0 Se-
tor Privade, Total 0,5239 0,1807 0,0782
4 Olerta de Moeda, Conceito M2 0,5023 0,1024 0,1075

b Produgio de Autovefculos 0,3070 0,2029 0,1342
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TABELA VII.29

INDICE DE PRODUCAO REAL DA INDUSTRIA
MECANICA: VARIAVEIS QUE COMPOEM O
INDICADOR ANTECEDENTE ®

Correlaclio
Avango .
. . com a Média Desvio-
Nos Varidveis Mﬁm Varigvel- Padriio
€58 Referbneia
1 Consultas para Vendns a Prazo
(S0 Paulo) 10 0,62 0,0303 0,2295
2  Produgio de Minério de Mangants 10 0,34 0,1353 0,8129
3 Indice de Produ¢lio Real da In-
distria Téxtil 10 0,50 0,0448 0,0745
4 Empréstimos por Aceites Cam-
biais 10 0,55 0,2760 0,1532
5 Produgio de Autoveiculoa 10 0,33 0,2020 0,1342
6 Consumo Industrial de Lnergia
Elétrica (Rio—Siio Paulo) ] 0,33 0,1274  0,0492
7 Oferta de Emprego Industrial
{Grande S%o Paulc), Téonicos 8 0,36 0,2314  0,2048
8 TRedescontos nos Bancos Comer-
ciais, Manufaturados 8 0,35 0,2780 0,2328
9 Concordatas Requeridas (Sfio
Paulo) 7 —0,5¢ —0,0247  0,4480
10 Oferta de Emprego Industrinl
(Grande 8%io Paulo), Adminie-
trtivo 7 047 02586  0,3453
11 ProducSo de A¢o em Lingotes (] 0,38 0,0017 0,0557
12 Valor dos Cheques Compensados 8 0,55 0,2870  0,1058
13 Indice de Produglio Real dn In-
dlstria de Matéria Plbstica 8 0,54 0,1881  0,1085
Avango médio em 7 mesca.
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TABELA VII.31

INDICE DE PRODUCAO REAL DA INDUSTRIA
METALURGICA: VARIAVEIS QUE COMPOEM O

INDICADOR ANTECEDENTE *®

Correlaglio
L . Avango com o Meédi Desvio~
N Varidveis Me m Varifivel- be Padrio
38 Referénoin
1 Redesconto aos Bancos Comer-
oiais, Manufaturados 10 0,8907 0,2780 0,2326
2  fndice de Produ¢io Renl da In-
distrin de Perfumaria, Sabdca
e Velas 10 0,4234 0,0725 0,1923
3 Produgiode Minério de Manganta 10 0,4200 0,1353 0,8120
4  1indice de Produ¢io Real da In-
dstria Téxtil 10 0,6965 0,0448 0,0745
5 Producio de Laminados 10 - 0,7008 0,0744 0,0815
8 Coosultas para Vendas a Prazo
(Sio Paulo) 10 0,8872 0,0303 0,2295
7 Valor dos Titulos Protestados
(S30 Paulo) 9 —0,4703 0,2662 0,3507
8  Area Licenciada Total para Edi-
ficacdes ] 0,3074  0,0856 0,2064
9  Vendas de Eletrodomésticos 8 04258 01713  0,1066
10 Oferta de Emprego Industrinl
(Grande Sgo Paulo), Téenicos 6 06459 02314  0,2046
11 fndice de Produglo Industrial
Real (Minas Gerais) 6 0,5258 0,1248 0,0083
12 fndice de Produciio Real da In-
dhstria Quimica 5 0,5540 0,1742 0,1030
13 Empréstimoa dos Baneos Comer-
oiais no Setor Privado, Total . 4 90,8057 0,1807 0,0782
14 Indice de Producfio Real da Tn-
dGstria de Matérin Plastica 4 0,7193 0,1a01 0,1085
® Avango médio de 8,8 mesea.
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TABELA VII.33

INDICE DE PRODUCAO REAL DA INDUSTRIA DE
MINERAIS NAO-METALICOS: VARIAVEIS QUE

COMPOEM O INDICADOR ANTECEDENTE @

Correlaglio
Avango com a Deavio-
N.o Varifveis em Varifvel- Média Padro
Meeea R
Referéncia
1 Ereouglo Financeira do Tesouro
Nacionnl, Despesa Total 9 0,35 0,1717 0,2224
2 Consuitas parn Vendas a Prazo
(S3o Paulo) 8 0,79 0,0303 0,2205
3 Redescontos acs Bancos Comer-
ciais, Manufaturados 8 0,65 0,2780 0,2328
4  Valor dos Cheques Compensados 8 0,59 0,2879 0,1858
5 Empréstimos dos Bancos Comer-
ciain 8o Setor Privado, Comér-
cio 7 0,69 0,1838  0,1322
8 Empréstimos dos Bancos Comer-
ciain 80 Setor Privodo, Inda-
tria 7 0,59 0,1745  0,0469
7  Produglio de Laminodos 8 070 00744 008158
8 Oferta de Emprego Industrial
(Grande 8o Paulo), Adminis-
trativos [:] 0,56 0,2588 0,3453
9 Empréstimos por Aceitea Cam-
binin [ 0,52 0,2760  0,1532
10  Valor dos Titulos Proteatadon
(Sio Paulo) 5 —043 0,26862 0,3507
11 Oferta de Moeda, Conceito Ma B 0,62 0,1924 0,1075
12 Fin: 1 to e Refi 0
Imobilisrio 5 0,40 0,3085 0,1035
® Avengo médio de 8,1 mesea.
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TABELA VII.85

INDICE DE PRODUCAO REAL DA INDUSTRIA DE
PAPEL E PAPELAO: VARIAVEIS QUE COMPOEM O
INDICADOR ANTECEDENTE *

A Correlacio
e . coma e Dewio
Nos Varifveia em Varifvel- "™ Padrio
" Referénein
1 Redescontos nos Bancos Comer-
ciais, Manufaturados 10 0,718 0,2780 0,2326
2  tndice de Producio Real da In-
distria de Bebidas 9 0,514 0,1035  0,1029
3 Indice de Producio Renl da In-
distria de Material Elétrico e
de Comunicagiies i} 0,550 0,1783 0,1671
4 fndice de Producic Real da In-
d@stria Téxtil L} 0,656 0,0448 0,0745
5 Valor dos Titulos Protestadoa
(S30 Paulo) 9 —0,845 0,2662  0,3507
68  Consultas para Vendns a Prazo
(Sete Pracas) 8 0,848 0,0728 0,2139
7  todice de Producfic Real da In-
distria Quimica 8 0,693 0,1742  0,1050
8 Concordatas Requeridas (S0
Paulo) 8 —0,570 —0,0247 0,4460
9  Emprlstimoa por Aceitea Cam-
biais 0 0,755 02760  0,1532
10  Oferta de Moeda, Conceito Ma ] 0,708 0,1924 0,1075
11  Consumo de Oleo Diesel [ 0,498 0,1281  0,0803
12 Empréstimos dos Bancos Comer-
cinia Bo Setor Privado, Total 4 0,490 0,1738  0,0520
® Avan¢o médio de 5 meses.

136



oupsIANIg q
' 1IA vogquy, vu ofSmodwiod Bla) o

ql'e q€¢'s QG 01 qg'01 qg'ST 2261

qI'oL 01t 9'TI 9'01 '8 g'L FLr 80 0's 9'L 9'L 9'g 9401
1'g 8'e 8'z 1'e 80— ¥$T— 90— BI— ¥I— 1'I 8'0 z'e 92010
g'e 1'% 8'9 8'e 811 Q'5I 1'o1 8°gI €8l £'9o1 8'¥l 8'Ll 16T
§o1 'L 0'6r %'8T g'or 0°8I 9'el [ 4¢ e'rr ¢t L'et 9'0 £L61
901 T'11 L'T1 8'6 g'0r 8's g'o1 9'21 8'0L 'l 1L L's 2.0T
9'cl 1St €I L'01 921 €01 8'8 (341 6'1r 2's 8'y e'6 1461
2'p g'e z'e 9L 0'g 0'F L 0‘9 AL z'0 0'0 'L 0461
9'8 6'8 801 g'er 8'0l 8'st 8'cl 1'8L g8l 1°01 6'33 0'€z 6961
023 9'¥3 8'8Z 8°LT 8'.2 z'ie £'¥2 2'1g 6'9z L'et g's 1'e 8061
9'e 9'g — 1's — 8°0T— L's— 8'%~— F¥l— gII— B'SI— II— T1'e— 1'% 2961
1's PPl L'¥lL 1'12 6'S% B'SL 'y 1'61 0861
0IqQUIdZI( OIQUIIAON olqninQ  oIqumaiag 03803y oginp ogunp oy [uqy 0By O0iIdRAD{ OanuULp souy

+ SIVANV SYXVL WA FINIAAAIALNY HOAVOIANI
:0Y1AdVd J T3dVd A OYONdOo¥d vd TvIY HOIVA

98 IIA VTHAVL

137



TABELA VII.37

INDICE DE PRODUCAO REAL DA INDUSTRIA DE
PERFUMARIA, SABOES E VELAS: VARIAVEIS QUE

Q
COMPOEM O INDICADOR ANTECEDENTE »

Correlachio
Avan¢o .
—— em com a Média Desvio-
N n M Varidvel- Padrio
eoca Referéncia
1 Produghio de Ferro-Guaa 10 0,3083 0,0784 0,0706
2 Oferta de Emprego Industrial
(Grande Sao Pnulo), Vendas 10 0,4049 0,1119 0,3165
3 Arca Licenciada para Edificagdes
Nio-Resid2nciais 10 0,3313 0,1451 0,3717
4 Erxecuclo Financeira do Tesouro
Nacionsl, Despesa Total ] 0,4023 0,1717 0,2224
5 Produgio de Sinter 9 0,3718 0,0626 0,1012
68  fndice de Produgio Real da In-
dfistria Téxtil 8 0,3561 0,0448 0,0745
7  Valor dos Cheques Compensndon [} 0,4243 0,2878 0,1658
8 Consultas para Vendns a Prazo
(830 Paulo) 5 0,7874 0,0303 0,2205
9  Redesconto nos Bancos Comer-
cinis, Manufaturados 4 0,4363 0,2780 0,2320
10  Predugio de Laminadon 4 0,7857 0,0744 0,0815
11 Empréstimos por Aceites Cam-
biais 3 0,3401 0,2760 0,1532
12 Empréstimos dos Bancos Comer-
ciais ao Setor Privado, Comér-
cio 2 0,5066 0,1838  0,1322

® Avango médio de 6,2 meses.
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TABELA VIIL.39

INDICE DE PRODUCAO REAL DA INDUSTRIA

QUIMICA: VARIAVEIS QUE COMPOEM O

INDICADOR ANTECEDENTE *

Correclacio
Avanco
o com a Madi Desvio-
Nes \(arizeia N: i Varisvel- Padrilo
eses Referéncia
1 Aren Licenciada para Edificagdes
Nilo-Residenciain L] 0,47 0,1451 0,3717
2 fndice de Producio Renl dz Yn-
dfstria Téxtil 9 0,63 0,0448 0,0748
3 indice de Produglio Real da In-
distria de Alimentos 9 045 0,0850 0,0751
4 Execuglio Financeira do Tesouro
Nacional, Despesa Tatal 8 0,42 0,1717 0,2224
5  Empréstimos dos Banecos Comer-
ciais a0 Setor Privado, Produ-
¢3o Industrial 5 048 01746  0,0480
[] Empréstimoa dos Bancos Comer-
ciais a0 Sctor Privado, Comér-
cio 4 0,54 0,1838 0,1322
7 Produglio de Cimento 3 042 0,1423 0,0880
8 Valor dos Tituloa Protestados
(S%o Paulo) 2 —0,00 Q,2882 90,3307
* Avanco médio de 4,5 meses,
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TABELA VII. 41

INDICE DE PRODUCAQO REAL DA INDUSTRIA TEXTIL,
VARIAVEIS QUE COMPOEM O INDICADOR

ANTECEDENTE *®
1
v Ot _
Nes Varifveis N: - Variével- - Padriio
o Referénecia
1 QOlerta de Emprego Industrial
(Grande Sio Paulo), Vendns 8 0,8750 0,1119 0,3185
2  Redesconto aos Bancos Comer-
ciais, Agropecufria 7 0,3451 —0,0004 0,2400
3 Exportacdes, Produtos Industria-
lizados, Semimanufaturados 7 0,2792 0,5892  0,4625
4  Financiamenta e Refinancinmento
Imobilifrie ] 0,5821 03085 0,1035
5 Exportacdes, Total 8 0,2875 06025 0,3051
6  Indice BV dn Bolsa de Valares
(Rio de Janeiro) [ 0,4230 04824  1,2781
7 Ares Licencinda para Edificacs
Niio-Resideneinia 3 0,3814 0,1451  0,3717
8 Valor doa Titulos Protestados
(Sio Paulo) 3 —0,5850 0,2662  0,3507
8  Vendas de Elctrodomésticas 1 0,4010 0,1713  0,1866
* Avango médio de 4,4 meses.
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TABELA VII.43

NDICE DE PRODUCAO REAL DA INDUSTRIA TEXTIL,
VARIAVEIS QUE COMPOEM O INDICADOR

COINCIDENTE
Correlacio
- com & . Deavio-
Nee Varidveis Varifivel- Meédia Padrio
Referénoia
1 Consultaa para Vendas a Prazo (Sete Pragas) 0,9067 0,0726 0,2139
2  Indice de Produglo Real Industrial (Sio
Paulo) 0,7125 0,1399 0,0773
3 Indics de Produglio Real da Indfistria Qu-
mica 0,5537 0,1742 0,1050
4 AreaLicenciada pora EdificagSes Residencinis  0,5228 0,0321 0,2953
5 {ndice de Produglio Real da Indastria de Ali-
mentos 04716 0,0850 0,0751
8 ndice de Produgfio Real da IndGatria de Ma-
térin Plhstica 0,3262 0,1681 0,1085
7  Produglic de Autovelouloa 0,3112 0,2029 0,1342
8

Exesugio Financeira do Tesouro Naciona),
Despesan Total 0,2528 01717 02224
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TABELA VII.45

INDICE DE PRODUCAO REAL DA INDUSTRIA DE
VESTUARIO, CALCADOS E ARTEFATOS DE TECIDOS:
VARIAVEIS QUE COMPOEM O INDICADOR

ANTECEDENTE ®
Correlaciio
Avango Desavi
Noa Varidveis R Iem V:Or;gvzl- Mdédia Pne:l‘;:'g_
MeSCT Refertncia
1 fndice de Producio Real da In-
dfistria de Bebidas 10 0,4205 0,1035 0,1029
2  Saldrio Médio da Indfistria de
Transformacio (Brasil) 10 0,4353 0,0481 0,0302
3  Produciio de Laminados 10 0,6510 0,0744  0,0815
Consultaa com Novos Informes
Negativos (Sio Paulo) 10 06107 0,4807 0,3809
5 Oferta de Emprego Industrial
{Grande S80 Paulo), Técnicos 10 0,4188 0,2314 0,29046
8 Empréstimos por Accites Cam-
inis 10 0,3960 0,2760  0,1532

7 Empréatimos dos Bancos Comer

cinis no Setor Privado, Comér
cio ¥

10 0,6355 0,1838 0,1322
8 indice de Produciio Real da In-
dtstria de Perfumaria, SobGes
e Velas 9 0,3187 00725  0,1023
9 Emprego Industrial (Eatado de
o Paulo) 9 0,7270 0,0790 0,0462
10 Producdo de Cimento ] 04511 0,1423  0,0680
11 Valor doa Chequea Compensados 9 0,4014 0,2879  0,1858
12 Oferta de Moeda, Conceito Mj 8 0,8892 0,1182  0,1080
13  Produgdo de Coque 7 0,5014 0,0243 0,0759
14 Consmumo de Oleo Diesel 7 0,4700 0,1281  0,0803

15  Pessoal Ocupado nn Indfstria de

Transformaciio (Sto Paulo) " 7 0,7354 0,0684 0,0335
16 Concordatas Requeridas (S0 h

Paulo) 7 —0,4237 —0,0247 0,4460
17 indice de Producio Real da In-

daGstria de Matérie Plfstiea a 0,4024 0,1881 0,1085
18 Indice de Producio Real da In-

dfistria de Transporte 6 0,3304 0,2428 0,1082
18 Indice de Producfio Industrink

Real (Rio de Jantiro) L] 0,8390 0,1039 0,1140

Avango médio de 7,8 meacs.
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FIGURA Vif-1

VALOR REAL DA PRODUGAO INDUSTRIAL DE PERNAMBUCO
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FIGURA VII-2

VALOR REAL DA PRODUCAO INDUSTRIAL DE MINAS GERAIS
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FIGURA ViI-3

VALOR REAL DA PRODUGAD INDUSTR

AL DO MUNICIPIO DO
RIO DE JANEIRO (ANTIGO ESTADO

DA GUANABARA)
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FIGURA VII-4

VALOR REAL DA PRODUGAO INDUSTRIAL DO RIO GRANDE DO SUL
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FIGURA vII.5

VALOR REAL DA PRODUGAOD INDUSTRIAL : ALIMENTOS
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FIGURA VIL-6
VALOR REAL DA PRODUCAO INDUSTRIAL: BEBIDAS
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FIGURA viI-7

VALOR REAL DA PRODUG RO INDUSTRIAL : BORRACHA
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FIGURA Vii-8
VALOR REAL DA PRODUCKO INDUSTRIAL: FUMO
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FIGURA VIi-9

VALOR REAL DA PRODUCAQ INDUSTRIAL : MATERIAL ELETRICO
E DE COMUNICACGES
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FIGURA VI |10
VALOR REAL DA PRODUGAO INDUSTRIAL : MATERIAL DE TRANSPORTE
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FIGURA VII- 11

VALOR REAL DA PRODUGAO INDUSTRIAL : MATERIAS PLASTICAS

’ INDICADOR cé INCIDENTE
o,ﬂ '
4/63

::: AL
. MNMM &

11766

|INDICADOR ANTECEDENTE | 7/73

0 7/70
7773
~ y
TAXA DBSERVADA DE o
034 CRESCIMENTO DO SETOR

0 . 7/70

/774

/73

70 7 T2 73 74 It} 76 1977

158



FIGURA VII-I2
VALOR REAL DA PRODUCKO INDUSTRIAL : MECANICA
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FIGURA VII-13

VALOR REAL DA PRODUGAQ INDUSTRIAL ¢ METALURGIA
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FIGURA VII-14
VALOR REAL DA PRODUGAO INDUSTRIAL ; MINERAIS NAO-METALICOS
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FIGURA Vi1 - |5

VALOR REAL DA PRODUGAO INDUSTRIAL : PAPEL E PAPELAD
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FIGURA VII+ 16

VALOR REAL DA PRODUGAO INDUSTRIAL : PERFUMARIA, SABOES
EVELAS
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FIGURA V11-17

VALOR REAL DA PRODUCAO INDUSTRIAL - PRODUTOS QUI'MICOS
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FIGURA VII-18
VALOR REAL.DA PRODUCAO INDUSTRIAL: INDUSTRIA TEXTIL
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A TECNICA DE
HYMANS

Hymans, em trabalho publicado em 1973, mostrou que
o indicador antecedente do NBER tem a tendéncia de apontar
um niimero excessivo de “falsos sinais”. No periodo 1948/71,
cbservou ele que aproximadamente metade (49,1%) das pre-
visbes de reversdo ciclica revelaram-se falsas ex-post. E con-
cluiu que se o indicador antecedente do NBER prevé uma
reversio, a melhor estratégia & jogar “cara-ou-coroa” para acei-
tar ou rcjeitar a informagfo, pois os eventos sdo equiprovi-
veis! 2

O principal defeito apontado pelos criticos do indicador
antecedente do NBER é a sua vulnerabilidade a “falsos si-
nais”, e Hymans apressa-se em sugerir mudangas na metodo-
logia para evitar ou reduzir tal defeito. “Falsos sinais” sio
movimentos caracteristicos de curto prazo. A decomposigio

1 Saul H. Hymans, “On the Use of Leading Indicators. to Prfzdjct
Cyelical Turning Poinis”, in Brookings Papers on Economic Activity,
vol. II (1973), pp. 339-384.

2 Ibid,p. 253.
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ciclica dos indicadores antecedente e coincidente do NBER
revelou a Hymans que os ciclos de curtissimo prazo — onde
surgem os “falsos sinais” — tém uma contribuigdo importante
a dar para a explicagio da variincia dos indicadores. Vale
dizer, os indicadores do NBER néo discriminam os movimentos
ciclicos mais longos — importantes para a politica — dos de
curtissimo prazo, sem importincia econémica.

O exame da decomposicio ciclica das varidveis que com-
pdem os indicadores do NBER revelou que algumas delas séo
dominadas por flutuagBes errdticas (noise). O processo de
agregagio das varidveis para a formagdo de indicadores com-
postos tende a reduzir a importdncia destas flutuagBes erra-
ticas, mas, mesmo assim, o indicador exibe um componente de
curtissimo prazo importante demais para evitar os “falsos si-
nais”.

Apbs estas revelagdes, Hymans sugere um indicador que
denomina de “indicador antecedente espectral” (SLI — spec-
tral leading indicator), que combina as informagdes, duplicadas
em varias séries, do mesmo evento. Ao invés de um indicador
geral, sdo sugeridos indicadores antecedentes para cada ciclo
de interesse da politica. Para o caso americano, Hymans de-
senvolveu indicadores apropriados para quatro periodicidades:

60, 40, 80 e 24 meses. Na construgio de cada um deles foi
minimizado o componente puramente errético.

Para melhor compreensio da metodologia sugerida por
Hymans, necessitamos apresentar uma répida descri¢io da
técnica de anélise espectral. Conforme vimos, esta técnica con-
sidera uma série temporal como a soma de grande ntmero de
processos_ciclicos, cada um deles caracterizado por uma pe-
riodicidade e uma amplitude, A Figura II1.8, Parte I, for-
neceu, inclusive, uma visio simplificada deste raciocinio.

Mais rigorosamente, diremos que o processo gerador de
uma série estacionaria complexa Y pode ser representado por:

YO= E o (11)

onde | @, | < = € o conjunto de ntimeros reajs
de varidveis aleatérias complexas, com E | g, | —0.F | B le
_— 2 ~ - o — 1 ) ) —
= 6% E |a,, a,| = 0 para s 5% p, e i 0 ntimero complexo \/— 1

Sabemos que ¢*“s* = cos w;

t + sen wit, logo a varidvel y: pode

@, o conjunto
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ser vista como uma soma de fungGes periédicas, cada uma
com o periodo 2x/w,.

O processo da série Y é estacionario com E [Y(t)] = 0,

E[Y(t), ¥(t)] = o E[Y(¢), Y (t—1)] = 4, onde ¥ (¢) &
o conjugado de Y(t). Pela equagio (11) obtemos que a auto-

n T [

. . 2 . i

covariincia g, = Y o e iw,s ou — J ¢ "“"dF (w) transfor-
=1 T

ma-se em p, = 2 f; cos tof(w)dw nos processos reais (nio

complexos). Finalmente, a inversdo formal da fungdo autoco-

variancia fornece a fungfio “poder espectral” da série Y:

J ) = -él; (#o- +2 -}-:1 1, €OS sm) (12)

Nas estimativas da fungdo poder espectral no decorrer

deste texto foi utilizado o chamado estimador Tukey-Hanning
para amostras finitas (Y, ¢t =1, 2, ..., n):

j(w)=i[c,,+ 3 C’,(1+cos—’;n—s_|wssw (13)

em 8 =1

! ﬂi‘(}"—?)(y‘_r_—}-’-)

N ~—7T (=}

onde C, =

e m corresponde ao “retardo méximo” (maximal lag). Na ané-
lise dos ciclos de produtos e pregos no Capitulo II, Parte 1,
o retardo maximo foi estabelecido em 30 anos (m = 30). Para
as estimativas dos espectros com dados mensais na Figura
I11.6 e nas Tabelas III.1 e II1.2, o retardo méiximo corres-

ondeu a 24 meses. Estes valores atendem & “regra de bolso”

e Nerlove? de que o retardo maximo ndo deve ser maior
que 20% do ntimero total de observagdes disponiveis. Um cri-
tério menos exigente, sugerido por Granger e Hatanaka* &
de que o retardo méximo m nio deve ultrapassar um terco do
ntimero de observagdes disponiveis. Quanto maior o valor de
m, maior o ntmero de freqiiéncias em que o espectro ¢ cal-
culado e, portanto, maior a varidncia das estimativas em cada
ponto.

38 Nerlove, op. cit., p. 251
4 Granger e Hatanaka, op. cit, p. 61.
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Uma das vantagens do estimador Tukey-Hanning, além
da simplicidade de célculo, é a sua propriedade de reduzir
a “fuga” (leakage) entre freqiiéncias proximas. No caso em
que o espectro estimado é constante, a “fuga” é menor que
9%. Por outro lado, se o espectro apresentar “picos” substan-
ciais em determinadas freqiiéncias, até 1% do espectro pode
“vazar” para as freqiiéncias préximas.5

A anilise espectral permite ainda que a relagio e a defa-
sagem entre duas varidveis sejam investigadas em cada ciclo
especifico. Cada série temporal é decomposta em seus vérios
componentes ciclicos, e a relagdo entre as duas séries é exa-
minada em cada ciclo comum. Esta técnica, denominada de
“espectral cruzada” (cross-speciral), permite quantificar com
mais nitidez os efeitos, grosseiramente qualificados como de
“curto”, “médio” e “longo” prazos.

O “espectro cruzado” (cross-spectrum) entre duas varia-

veis X e Y na freqiiéncia @ corresponde ao conceito conven-
cional de covarifincia e assume a forma:

for (@) = c(0) + ig(w) (14)

onde c(w) representa 0 “co-espectro” (co-spectrum), a parte
real, e g(w) o “espectro quadratura” (quadrature-spectrum)
a parte complexa do espectro entre os dois processos X e Y.
E evidente que o valor do “espectro cruzado” depende do ta-
manho do espectro das duas séries, da mesma forma que a
covaridncia depende do valor das varidncias das duas vari4-
veis. A “coeréncia a0 quadrado”, ou simplesmente “coeréncia”,

forneeAe a medida de correlagiio entre duas varidveis em cada
freqiiéncia e corresponde a:

2 g 2
Clw) = L& +a@ _ [fuw)]
) Iz (@) j"(m) Jz(w) j', (w) (15)

onde ¢(@)? + q(©)? é a amplitude do “espectro cruzado™

No exemplo artificial da Figura I11.8, Parte 1, a coeré;lcia

entre X e Y seria unitaria para os cicl i
' os de 20, 12 e cin eses
e nula para os demais. Note-se " g

E que um coeficiente de corre-
lagdo temporal elevado ndo implica necessariamente que as
duas variaveis em questio sej d

am fortemente correlacionadas

& Ibid., pp. 132-133.
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em todos os seus componentes cfclicos. Da mesma forma, uma
correlagio temporal baixa ou nula ndo significa que a coe-
réncia é baixa ou nula em todos os ciclos. No exemplo da Fi-

ra I11.3, a correlagio simples entre X e Y foi estimada em
86%, um valor relativamente baixo, embora por construgio as
séries estivessemn perfeitamente correlacionadas (correlagio de
100%) em trés ciclos.

Um bom exemplo das van- -coepyciaentae o eroouro mrenvo reac
tagens da anlise “espectral cru- E 0.abEL DE PREGDS KO BRASIL
zada” em comparagio com a ‘o "6
técnica de regressio temporal
pode ser visto ao examinarmos
a “coeréncia” entre as taxas de
variagdo do PIB real e do fn- 2

N A e -]
dice de precos. A coeréncia s6 o
é elevada e significante nas fre-
qiiéncias mais altas, ou seja, nos | sewnctwen a % __ (LA L_.
ciclos de curta duragdo, em os
torno de dois a trés anos, que
caracterizam o chamado “curto
prazo”, Nas freqiiéncias mais o,
baixas, ou seja, nos ciclos de
longa duragdo, produto real e
pregos ndo estio significativa-
mente associados. A interpreta-
¢io deste resultado confirma a FRCOUENGIA (CQUGS/EN0) |
existéncia de trade-off tempo- GG Th T T
rario entre inflagdo e produto (a curto prazo) e rejeita um
trade-off permanente (a longo prazo). Este & um enfoque
pouco usual, mas extremamente simples, para testar a “curva
de Phillips”. Os resultados com a anilise espectral confirmam
outros testes com regressGes temporais para o Brasil. ¢

Além da coeréncia, outras medidas importantes fornecidas

pela técnica cruzada sio a “fase” (phase shift) € o “ganho”
(gain). O “ganho” da varidvel Y em relagio 4 varidvel X, na
freqiiéncia ®, tem o mesmo significado que o coeficiente de
regressdo entre Y e X (a rigor, o quadrado do coeficiente de
regressio). E, como tal, sua construgio é analoga. A dife-
renga & que o “ganho” é estimado para as amplitudes das
varidveis em cada ciclo isolado, enquanto 0 coeficiente de re-

o, 20
2 A0S

(3

¢ Contador, “Crescimento Econémico...”, op. cit.
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gressio é uma medida tnica e média, abrangendo todos o
componentes ciclicos. Dadas as estimativas da amplitude dg
“espectro cruzado” e o poder espectral de X e ¥, obtemos o

“ganho” por:
ju—y ((,)) = Vi (w)” '+ q (m)z (16)
f:y ("’) j= (w]

onde G,; é o ganho de Y em relagéo a X. Outra forma de esti-
mar o ganho emprega o conceito de coeréncia:

Gyz (@) =

Gue) = L8200 (17)

anélogo A técnica de regressio temporal, onde o coeficiente de
regressdo entre Y e X gode ser. estimado pelo produto de cor-
relagio e o desvio-padrio da varidvel explicada Y, dividido
pelo desvio-padrio de X. No exemplo da Figura II1.3, o “ga-
nho” da varidvel de Y em fungio de X assumiria um valor zero
para o ciclo de 30 meses, indeterminado para o de oito meses,
maior que um para os ciclos de 20 e 12 meses e unitario para
o de cinco meses. ‘

Finalmente, o exame de retardos e avancos entre duas
variaveis em cada freqiiéncia € obtido com a chamada fungio
“fase”. A “fase” entre duas séries W e Y & dada pelo arco-

tangente da relacdo entre a parte imaginiria e a real do “es-
pectro cruzado™:

V(@) = tang~ 1| L& (w,)-\
@) = tang [c(«») _! (18)
A “fase” tem a desvanta

. gem de ser expressa em radianos,
Et::a”medxda angular, mas pode ser transformada na funcao
u
T () = ¥() (19)
(5]

expressa em ur:idade de tempo real (anos, meses, etc.). A ou-
tra interpretacdo para a funcio “tau” leva em consideracio o
fato de a “fase” modificar-se com a adigdo ou subtragio de
um multiplo de 2x: :

1 2r ~ (%)
T (w) = +() (20)
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No exemplo da mesma Figura III.3, Parte I, a fungdo
“tau” mostraria que a varidvel Y antecede a varidvel X em
cerca de cinco meses, nos ciclos de 20 meses, € em um més,
nos ciclos de cinco meses, e que Y retarda-se em quatro me-
ses em relagio a X, nos ciclos de 12 meses. Quando a “fase”
é nula para uma determinada freqiiéncia, diz-se que as duas
varidveis sdo coincidentes naquele ciclo. Quando, porém, a
“fase” assume valores muito distantes de zero, sua interpre-
tagdo torna-se mais dificil, pois a série X retardando-se & série
Y numa dada freqiiéncia pode ser consistente com X anteci-
pando-se a Y na mesma geqﬁéncia. Por exemplo, da mesma
forma que foi dito que X antecipa-se a Y em quatro meses,
nos ciclos estacionais, poderia ser contra-argumentado que Y
antecipa-se a X em oito meses, nos mesmos ciclos. A ambi-
gitidade da interpretagio resulta do fato de a fungio “fase”
ser um 4ngulo derivado do arco-tangente e, portanto, estar su-
jeita a alteracdo pela simples adigiio ou subtragio de um mil-
ﬁglo de 2r. Quando isto acontece, informagdes “externas” sdo
adotadas, como, por exemplo, a estabilidade da fungdo “tau”,
ou o0 menor retardo ou avango para decidir entre avango ou
retardo entre duas varidveis.

Para desenvolver sua técnica de indicadores, Hymans faz
uso basicamente dos trés conceitos acima. Sabemos pela ana-
lise espectral que séries econdmicas ndo exibem um retardo
ou avango tnico entre si. Retardos ou avangos entre varidveis
diferem em cada periodicidade, e o critério de Hymans utiliza
esta propriedade. Assim, para uma determinada periodicidade,
ou ciclo com duragio correspondente 2 freqiiéncia w;, é mon-
tado um indicador:

N
X VCilwr) ze—1,

I() = = (21)

N

‘_gl V C; (wi)

onde Ci(wy;) é a coeréneia entre a varidvel X; e a varidvel-re-
fergncm Y, ma freqiiéneia w;, e Zi.t—1,, a taxa normalizada da
varidvel X; com o ‘avango [, meses estimado pela fungdo “tau”
L freq}zéncia . A ponderacio no modelo de Hymans é dada
PEI? b quadrada da coeréncia, ou seja, pela correlagdo entre
varfdveis, 0 mesmo argumento que foi defendido no presente
trabalho. Naturalmente, quando uma varidvel X; ndo estd cor-

173



relacionada com a varidvel-referéncia ¥ no ciclo ay, sua cge.
réncia é nula (ou quase) e, conseqiientemente, também sy,
ponderaco.”

Identificados os horizontes de maior importincia para a
politica econdmica, os respectivos indicadores construidos se.
gundo a equagiio (21) sio ponderados segundo o poder espec-

tral da varidvel-referéncia e agregados em um novo indica-
dor SLI:

M .
> Vit L
SLI(t) = +=1 . @2)

T Vilew

k=1

onde f(wx) é a varidncia (poder espectral) da varidvel-refe-
réncia na freqiiéncia wg, correspondente & periodicidade im-
portante para previsdo da atividade econdmica.

Antes de sugerir que 0 método de Hymans seja adotado
aqui, seria interessante discutir alguns dos seus aspectos e
julgar sua conveniéncia ao nosso caso. A metodologia alterna-
tiva desenvolvida por Hymans procurou eliminar os efeitos dos
ciclos de curtissimo prazo e das flutuagdes erraticas no indi-
cador composto. Conforme foi discutido, estes componentes
das freqiiéncias mais altas sdo responsiveis pelos “falsos si-
nais”, tao freqiientes no indicador do NBER.

Resta perguntar se esta mesma caracteristica é encontra-
da em nossos indicadores. Em principio, a probabilidade de
que tal aconteca ¢ bem mais baixa do que a do indicador ame-
ricano, pois o filtro do tipo (1-B2) tem a vantagem de elimi-
nar a grande maioria das flutuagGes erriticas e, por conseguin-
te, reduzir a possibilidade dos “falsos sinais”. Mas ser4d que
este tipo de filtro é suficiente para evitar os “falsos sinais”?

Apoés construir o indicador SLI, Hymans testou-0, compa-
rando a contribuigdo da varidncia, a correlagio e os retardos
e avangos nas freqiiéncias mais altas com estimativas seme-
lhantes de outras variaveis. Ficou patente que o indicador SLI

7 Por construgdo, os pesos d T

A as varidveis sig g ey
técnica de Hymans. Contudo, a légica emnémic:ooie?ptiépqsqusd"]::
cia sugerem que a correlagdo entre X. e Y pode ser ne I; pria evidén-
casos, tais como protestos de titulos, concordatas & l.’.l% iva em a.-gufm:
ignorado por Hymans. » ete. kiste aspecto foi
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era menos sensivel as flutuages errdticas, sendo dominado
pelos ciclos mais longos, exatamente aqueles de interesse pre-
ditivo.

Sera interessante submeter os dois indicadores construi-
dos no Capitulo 1V, Parte I, a este tipo de teste, pois, desta
forma, poderemos obter esclarecimentos importantes sobre sua
propensdo para apontar “falsos sinais”. A Tabela VIII.1 mos-
tra as estimativas da fungfo espectral para as duas varidveis-
referéncia bésicas e os respectivos indicadores antecedentes.
Uma vez que estamos interessados nos detalhes do poder es-
pectral nas freqiiéncias mais altas, o retardo méximo foi res-
trito agora a 12 meses (m = 12).

Examinemos inicialmente a decomposigdo ciclica da pro-
dugdo industrial do Brasil. A varifincia total das taxas de cres-
cimento do indice do IBGE é de 0,005954, enquanto a do in-
dicador antecedente é de 0,007048. Destas variincias, cerca
de 88 e 90% sdo explicados pelos ciclos mais longos que 12
meses. Portanto, a contribui¢io das freqiiéncias mais altas,
correspondentes a ciclos mais curtos que 12 meses, é modes-
ta. Além disto, apés os ciclos de seis meses e 4 medida que a
freqiiéncia aumenta, é interessante observar que a contri-
buigfio para a varidncia do indicador é sistematicamente mais
baixa do que o mesmo percentual da varifincia da taxa de
crescimento do produto industrial. Trata-se de forte evidéncia
de que o nosso indicador antecedente para o produto indus-
trial é pouco propenso a “falsos sinais”. A correlagdo entre os
movimentos ciclicos tende também a decrescer com a fre-
qiiéncia, ndo sendo significativamente diferente de zero as
estimativas da coeréncia de ciclos mais curtos que quatro me-
ses. A fungdo “tau”, que investiga os retardos e avangos entre
as duas séries, tampouco rejeita a hipétese de que o indicador,
da forma como foi construido, é aproximadamente coincidente
com o produto industrial.

Por sua vez, para as séries de emprego industrial em S&o
Paulo h4 coincidéncia em algumas conclusdes, mas divergéncia
em outras. Em primeiro lugar, os ciclos mais longos permane-
cem como os mais importantes para a explicagio da varidncia
total das séries. Da varidncia total de 0,00445 das taxas obser-
vadas e de 0,01285 do indicador antecedente, cerca de 95 e
86% sdo explicados pelos movimentos ciclicos mais longos que
12 meses, ou seja, a série histdrica estimada para o indicador
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antecedente de emprego é portadora de movimentos de curto
prazo mais intensos do que a série da varidvel-referéncia. Este
fato j4 era patente na Figura IV.3, Parte I, onde o indicador
antecedente caracteriza-se por oscilagSes mais bruscas a curto
prazo do que a prépria série basica de emprego industrial.
Ao contrario do indicador do produto industrial, o indi-
cador do emprego mostra contribui¢des para a varidncia total
mais elevadas do que aquelas para a varidncia do emprego
nos ciclos mais curtos. Para ciclos mais curtos que seis meses, a
contribui¢gdo, medida pela fungdo espectral da varidvel-refe-
réncia, é menor que 0,1% (um décimo de um porcento), en-
quanto a mesma percentagem medida para o indicador é de
quase 10%. Portanto, o indicador antecedente de emprego in-
dustrial apresenta certa propensdo para apontar “falsos sinais”.

Uma maneira de corrigir esta falha seria adotar o método
sugerido por Hymans. Apesar de consciente das vantagens da
técnica, este tipo de experimento ndo serd realizado no mo-
mento. Este esforgo fica sugerido para a primeira oportunidade
de aprimoramento dos indicadores ora estimados. Além disto,
a sugestio de que o indicador de emprego estd propenso a
“falsos sinais™ mostra apenas a necessidade de um atento acom-
panhamento do seu desempenho. Dependendo deste desempe-
nho no futuro, ser4 sugerido ou ndo uma modificagdo na me-
todologia de construgdo, e neste caso a técnica de Hymans é
a mais aconselhada.
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INDICES DE DIFUSAQ

9.1
A Metodologia

O indice de difusiio corresponde a percentagem das séries
em expansdo numa amostra de varibveis consideradas relevan-
tes para o fendmeno em estudo. Naturalmente, no caso de uma
economia em forte expansio, em que a totalidade ou a grande
maioria das séries econdmicas apresentam-se em crescimento,
o conceito de expansdo deve ser reinterpretado como aquele
crescimento acima do “normal”. Este aspecto ji foi discutido e
justificado no Capitulo VIL

A principal vantagem do indice de difusdo é a sua simpli-
cidade de cileulo. O indice é formado pela soma n3o ponderada
de séries em expansdo, sem maiores detalhes sobre a intensi-
dade da expansdo. O que importa é a diregdo da variagdo e nio
o seu valor absoluto. Uma série com uma expansio de, por
exemplo, menos de 1% d4 a mesma contribui¢io e tem a mesma
importancia para o indice de difusio que outra varidvel com
um crescimento de, digamos, 20%.
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Outra forma de apresentagio do indice de difusio ¢ 4
percentagem liquida das séri’e§ em expansio, ou seja, a diferenga
entre as percentagens de séries em expansﬁo € em contracio,
Esta medida, em geral, apresenta os mesmos pontos de rever.
sio que o indice de difusdo “bruto”, mas é mais sensivel i
mudangas que ocorrem nas séries estacionérias e em contraggo,
Assim, 0 mesmo findice de difusdo “bruto” de, por exemplo,
0,6 — ou seja, 60% das séries estdo em crescimento — indica
circunstincias diferentes se a percentagem de séries em con-
tragio cresceu, digamos, de zero para 40%. No primeiro caso,

o fndice de difusio “liquida™ é igual a 60% e, no segundo,
apenas 20%.

Um dos detalhes esquecidos na técnica de indices de
difusdo & a existéncia de retardos entre as varidveis. Se todas
as séries sio coincidentes, todos os componentes do indice
movem-se em sincronizagio perfeita, e o indice de difusdo terd
valores alternados de zero, no caso em que as séries estejam
em contragio ou estacionérias, ou de um, no caso em que todas

estejam em expansdo. Nestas condigdes, o indice de difuséo ndo
tem valor preditivo algum.

?gﬁanto, a existéncia de diferentes retardos e avangos entre
as séries componentes do indice e a vari4vel-referéncia é uma
condicio necessaria para que esta técnica tenha algum valor
preditivo. Ainda assim, dependendo da distribuicdo das séries
em antecedentes, coincidentes e retardadas, o valor preditivo
do indice de difusio pode ser modesto. Vamos ilustrar esta
afirmativa com uma exemplo gréfico bem simples. Suponhamos
que um indice de difusdo seja construido com trés séries esta-
ci.onérias: uma antecedente X, outra (aproximadamente) coin-
cidente X; e outra retardada X;. A Figura IX.1 mostra 0
comportamento das séries e o indice de difusdo resultante.

Pgr construgio, as trés séries tém o mesmo comportamento €
diferem entre si apenas pelo retardo.

0 ind'ie.e de difuséo, construido a partir do comportamento
das trés séries, est4 reproduzido na parte inferior da figura. A
ct::;:,iae trz:ze}ada corresp'on(:]e a variavel-referéncia que se pre-
deli 'tp ver com o indice de difusio. As linhas verticais
da.ngo:;mc :; {:\es' de contragio e expansio da varidvel-referén-
e cos 20, suporemos que a varidvel-referéncia tem
de o indice ;;p&rftar?emo e cronologia da variadvel X;. O fato
usag apresentar um comportamento quebfado
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com “saltos” nio deve ser mativo de maiores reparos, pois esta
caracteristica decorre do pequeno nimero de séries compo-
nentes. A medida que ampliamos o niimero de vari4veis, supde-
se que o indice de difusio tende a apresentar um formato mais
nitido e com flutuagSes menos abruptas. :

Entretanto, apesar das hip6teses simplificadoras favoraveis
adotadas, o desempenho preditivo do indice de difusdo da
Figura IX.1 pode ser considerado mediocre, a julgar pela com-
paragio de seu comportamento com o da varidvel-referéncia,
o qual, por hipétese, deveria predizer. Esta observacio é bem
nitida, mormente nos periodos finais, onde o indicador de
difusio sugere uma queda ou estabilidade, enquanto a variével-
referéncia revela expansdo. E provével que, aumentando o
nimero de varidveis, se possivel heterogéneas mas ainda rela-
cionadas com o fenémeno em estudo, a cronologia e o desem-
penho do indice de difusio se aproximem da variavel-referéncia.
Esta, porém, é uma caracteristica desejada, mas ndo garantida
a priori.

O estudo pioneiro de Moore! mostrou que nos EUA os
indices de difusdo indicam os pontos de reversdo ciclica com
uma antecedéncia em torno de oito meses. A anélise de Moore
compreendeu o periodo 1919/37, mas o mesmo avango de oito
meses permaneceu constante para os ciclos apés a II Guerra
Mundial. Alguns criticos 2 argumentam que as flutua¢bes nas
taxas de varia¢ao de um agregado também antecedem as flutua-
¢des no nivel da varidvel, e portanto nada h4 de surpreendente
nas conclusGes de Moore. Este aspecto foi discutido anterior-
mente, quando comparamos os vérios conceitos de ciclos.

Como de praxe nos estudos pioneiros, as concluses de
Moore geraram uma intensa polémica, mas vamos nos ater
aqueles aspectos que mais nos interessam. Em principio, néo
existem razdes tedricas muito fortes que garantam que’ um
indice de difusio — uma simples percentagem de varidveis em
expansio — deva ter um comportamento ciclico semelhante a0

1 Geoffrey Moore, Statistical Indicators of Cyclical Revivals and
Recessions (New York: NBER, 1950).

2 Veja por exemplo, L. Broida, “Diffusion Indexes”, in_American
Statistician (junho de 1955), pp. 7-16; John E. Maher, “Forecasting
Industrial Production”, in Journal of Political Economy, vol. 65 (abril
de 1957), pp. 158-165; Sidney S. Alexander, “Rate of Ch'.;t'nge Approaches
to Forecasting-Diffusion Indexes and First Differences”, in Economic
Journal, vol. 68 (junho de 1958); e outros.
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de uma varidvel-referéncia. Em certas circunstéincias, og pont
de reverso e o avango médio podem ser identificados, mas }?§
dividas se isto é possivel na maioria das vezes. £ de se eSpera:

ue os “falsos sinais” e os erros de “omissao” sejam mais abunp.
gantes nas previsdes com base em indices de

Tk difusﬁo do qUe
em outras técnicas. Por exemplo, se as varidveis em declinip

FIGURA 1X-}
CONSTRUGAO DE uM INDICE DE DIFUSAO HIPOTETICO

—
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acusam uma forte queda, enquanto as varidveis em expansio
indicam acréscimos pequenos, é possivel — pelo menos teori-
camente — que um inicio de contragéo ndo seja revelado pelo
indice de dj?usﬁo. “Falsos sinais” poderiam ser anunciados pelas
mesmas razoes.

Estes problemas decorrem da forma artificial, baseada
apenas no sentido das variag@es, com que os indices de difusdo
siao obtidos. Alids, a estacionalidade nas séries componentes,
que afeta o sentido das varidveis, é um fator adicional a distor-
cer os resultados. Neste caso existem duas solugGes: ou as séries
sdo previamente “expurgadas” de movimentos estacionais, mé-
todo que geralmente produz indices errdticos, ou é aplicado
algum filtro na taxa de variagfo, tal como aquele discutido num
capitulo anterior, O segundo critério, em geral, fornece indices
de difusio mais estaveis do que o primeiro.

O desempenho preditivo do indice de difusdo estd intima-
mente ligado & conformidade das séries que o compdem com o
fendmeno que se deseja prever ou acompanhar. Em geral, um
indicador formado por varidveis antecedentes serd também an-
tecedente, e 0 mesmo pode ser dito para varidveis coincidentes
e retardadas. Na prética, indices de difusdo agregam indistin-
tamente varidveis antecedentes, coincidentes e retardadas, e o
desempenho preditivo do indicador dependerd do predominio
da percentagem de varidveis antecedentes.

Em principio, as varidveis escolhidas para compor um
indice de difusio devem ser circunscritas ou relacionadas ao
fendmeno em exame. As vezes, entretanto, é dificil estabelecer
um limite entre as varidveis que devem e as que nio devem
compor o indicador. No Capitulo IV, havia uma divida seme-
lhante, mas que ficou esclarecida através da estimativa do
coeficiente de correlacio. Infelizmente, a técnica de indices de
difusdo ndo prevé estes cuidados.

9.2
Algumas Estimativas

O exame dos retardos e avangos das varidveis listadas nas
Tabelas IV.1 e IV.2 no Capitulo 1V, Parte I, e o indice de
produto industrial real do Brasil mostra que existem 89 varia-
veis antecedentes, 18 coincidentes e 20 retardadas. As estima-
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tivas ndo significantes das correlagdes das demais varidveis
impedem uma qualificagio mais completa, mas a composicig
acima sugere que 0 indicador de difusdo montado com 77 vari4.
veis &€ dominado pelas varidveis antecedentes. Seria de esperar
portanto, que os movimentos com tal indice de difusio apte.
cedessem o produto industrial do Brasil.

O indice de difusfio, construido com base na direcio dag
flutuagBes na taxa de crescimento dos dltimos 12 meses das ki
variéveis acima, estd reproduzido na Figura IX.2. Foram cons-
truidos dois indicadores: um baseado na percentagem “bruta”
das varidveis em expansdo e o outro na percentagem “liquida”
das varidveis em expansdo e em contragio. Os resultados de
ambos os indices foram decepcionantes, conforme deixa claro
a Figura IX.2. Apesar do grande ntimero de varidveis conside-
radas, o comportamento dos indices de difusfio é erratico e,

pior ainda, sem a semelhanga esperada com a varidvel-refe-
réncia.

Haveria duas explicagGes para os resultados acima. Pri-
meiro, o fato de a técnica do indice de difusdio ignorar os
retardos e avancos entre vari4veis torna a agregacio dos sinais
das variaches sem sentido econ6mico. Propositalmente, a Fi-
gura IX.1, com os detalhes da montagem de um indice de
difusdo hipotética, j4 havia nos alertado para esta possibilidade.
A caracteristica do fndice hipotético dominado por flutuagGes
erraticas ¢ também repetida nos indices estimados com um
grande nlimero de varidveis. Portanto, um grande ntmero de
variaveis, compondo um indice de difuséo, ndo parece ser nem
condigio necessria nem suficiente para que se apresente um
comportamento menos errtico.

A segunda explicagio para 0 mau desempenho do indice
de difusao seria de que houve uma escolha inadequada das
‘ﬁ;ﬁvas componentes. O critério de escolha com base na mag-

“ude ‘,]a,s correlagSes entre a varidvel-referéncia e as demais
nao esta isento de erros. £ g

s penas um critério mecénico qué
po . Ornecer certas indicagdes, se nao dispomos de outras
rn:: OTEs. C_OnthdO, o fato de 0 mesmo critério mecanico haver
P ;)én'mado md1c]ad0res do tipo NBER com desempenho satis-
0 mostra claramente i 30 & tenica de
ue o defeito ndo é da técnica
escolba de vari4ves, ;

0 c LR - i a
4 fiterio ideal para a montagem de indices de difusdo
SISte em exarninar mudan

variiveig

. ¢as em certo ntmero restrito deé
especiticas ag fend

meno representado pela variavel-
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FIGURA IX -2

ESTIMATIVAS DO INDICE DE DIFUSAO PARA O
CRESCIMENTO DO PRODUTO INDUSTRIAL
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referéncia. Assim, se pretendemos prever para o future Préxime
digamos, o comportamento da Indastria Quimica, ser produtive
concentrar a andlise em algumas poucas variaveis que retratem,
mudangas a0 nivel de emprego no setor, estoques de bepg
finais, capacidade instalada, encomendas ndo atendidas, etq,

Tal critério é adotado nos indices de difusfio construidos pela
Fundagdo Getulio Vargas.

9.3

As Sondagens Conjunturais
da Fundacio Getulio
Vargas

Desde 1968, a Fundagio Getulio Vargas vem estimando
e publicando regularmente indices de difusao para a Inddstria
de Transformacdo. Os critérios e as hipéteses de trabalho sfo
0s convencionais neste tipo de técnica, e os indices sdo esti-
mados com informagSes obtidas em sondagens trimestrais
(janeiro, abril, julho e outubro) junto & Industria de Transfor-
magdo.® Um grande ntimero de empresas é consultado, e em
cada trimestre elas informam qualitativamente sobre a evolugdo
de uma série de variaveis no trimestre anterior, no momento da
Pesquisa, e as suas expectativas para o trimestre seguinte. As
variaveis, objeto do questionério, compreendem o nivel de
procura interna e externa, o volume de estoques de produtos

ais, a ampliagio da capacidade instalada, o grau de utili-
zagao dos equipamentos, o nivel de produgio, o nivel de ocupa-
€30 de mao-de-obra e os pedidos ndo atendidos.

As respostas qualitativas séo ponderadas de duas formas.
Para algumas

5 as perguntas consideradas ao nivel da empresa —
mais especific

amente sobre nivel de utilizagio dos equipa-
mentos, fatores &

Hmitantes de expansdo d -oducdo, invest-

# a produgao, In
Itr:;::ltods realizados e planejados e expectativas sobre o volume
a produgio da Industria e sobre o nivel geral de pregos

% Para

g uma nota metadoléei n-
tirios de: = gica sobre a qual repousam os come

S desta secdq, consnlte Conj I r S

1975 ! juniura Econémi 1. 29 (agosto de

o P:r’e);\';is%% ‘;(586318'7. ¥e]a também Alfredo L.nggiﬁ‘égrten ]r(., “Anilise

nejamenio E am maz0: Sondagem Conjuntural”, in Pesquisa e Pla-
condmico, vol. 3, n° 2 (junho de 1973}, pp. 490-446.
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dos produtos industriais — as respostas sao ponderadastapselzg

vendgts totais no ano anterior. Ainda dentro das 1_)er§unbra 2
nivel de empresa, o nivel de ocupagdo da r?ao- e-roesa e
onderado pela média do pessoal empregado pela emp

ano anterior.

Outras perguntas consideradas ao nivel de cada Eroduéo
tratam de cada um dos principais produtos ou grupo ’etpr -
dutos da empresa e questionam a evolugdo da procura (;n erna
e externa, exportagdes, pedidos em carteira, estoques de pro-
dutos finais e seus precos. A ponderagdo é baseada no valor
das vendas realizadas pela empresa no ano anterior. No caso
da procura, as respostas sdo ponderadas pelas vendas internas
ou pelo valor das exportagdes. A média~ponderada destas duas
Gltimas perguntas fornece-nos a evolugio da demanda global.

Apés a ponderagdio, as respostas de cada empresa sio
agregadas para o ramo industrial. Estes resultados agregados
por setores sao ponderados pela sua participagio no total do
valor da Transformacdo Industrial média nos trés anos mais
recentes, segundo os levantamentos da Fundagio IBGE. Os
mesmos processos sdo repetidos para cada regido e para o
Brasil como um todo.

Os resultados da pesquisa sdo apresentados sob trés formas:
por regidao (Sdo Paulo, Rio de Janeiro, Minas Gerais, Sul,
Nordeste e Geral), por destino do produto (Bens de Consumo,
M4quinas, Vefculos e Acessérios, Material de Construgio e
Consumo Intermediario) e por setor de atividade (Minerais
Nio-Metélicos, Metalurgia, Mecinica, Material Elétrico e de
Comunicagdes, Material de Transporte, Mobilidrio, Celulose,
Papel e Papeldo, Borracha, Couros e Peles, Quimica, Produtos
Farmacg8uticos e Veterindrios, Perfumaria, Sabaes, Detergentes,
Glicerinas e Velas, Matéria Pléstica, Téxtil, VestuArio, Calcados
e Artefatos de Tecidos, Produtos Alimentares, Bebidas e Fumo).
Esta dltima classificagdo acompanha a adotada pela Fundagio
IBGE, fato que constitui uma vantagem em nosso trabalho
POis permitird comparar eventualmente o desempenho preditivc;
dos indices de difusio da FGV com aqueles do Capitulo VII.

Nas estimativas divulgadas por Conjuntura Econémica, as
percentagens referem-se ao total dos informantes que deram
tma resposta ao item e néo ao total da amostra abrangida pela
so.ndagefn. Quando a percentagem de abstencéo é elevada (ndo
foi possivel saber o que & considerado “abstengdo elevada™)
as respostas aquela pergunta nio sio divulgadas. ’
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A ponderacéo baseada nas vendas realiza
rior tende a subestimar a contribuigéo daquelas empresas
o . i e em
expansdo acima da média e/ou em inicio de atividades. Egte
fato € mais flagrante no caso de empresas que atendem 3 de-
manda externa, mas nio h como evitar as subestimativas decor-
rentes. A metodologia adotada pela FGV para a construcio dog
indices de difusdo pondera, portanto, as respostas qualitativag
(aumento, estabilidade e queda) segundo o nivel de vendas,
mas como em qualquer indice de difusio despreza a intensi.
dade das mudangas. Um aumento na produgio, digamos, de 1%
d4 a mesma contribuigio para o célculo do indice que um au-
mento de 20%. Apenas nos itens sobre o grau de utilizagio do
equipamento instalado e os pedidos em carteira a mudanga ¢
identificada quantitativamente. O grau médio de utilizacgo dos
equipamentos é estimado considerando-se que a empresa infor-
mante esteja operando nas proximidades do ponto médio da

faixa de utilizagio indicada, resposta esta entdo ponderada pelo
valor das vendas.

das no anp ante.

O desempenho preditivo dos indices de difusdo construidos
a partir das sondagens da FGV sofreu criticas em dois ar-
tigos. A primeira critica foi apresentada de forma bastante
superficial em um trabalho publicado na revista Pesquisa ¢
Planejamento Econémico.* Os comentérios cingiram-se a ra-
pidez da informaciio, 4 economia de apuragio e a tendéncia de
os indices de difusio apresentarem previsdes superesh.madas
desde 1974. A segunda critica é encontrada num artigo de
Haddad, publicado recentemente, que fornece coment4rios
mais profundos e fundamentados em testes estatisticos.

As criticas de Haddad concentram-se na qualidade pre-
ditiva do indice de difusio para variagges no produto industrial,
prendendo-se principalmente na comparagdo entre as previsoes
éx-ante e estimativas ex-post da sondagem e do indice de pro-
t_iutg do IBGE. Pelo fato de captarem flutuagSes do mesmo
fenomeno, seria de esperar que o indice de difusdo e as varia-
§0es no indice de produto industrial do IBGE apresentassem
0 mesmo com

Haddad portamento e uma elevada correlagio. De fa:ioé
19369 s ug%mprova que a correlagio para o periodo junho

0 de 1974, com dados trimestrais, é positiva e signi-
——————
4 Contador, “Indica,

dores da Atividade...”, op. cit., pp. 56-58-

Claudio 1, Haddad, “Ind; ey Op. ’ Foo-
nomia Brasileira™ s ad, ndl.cadores de Curto Prazo para 2 .
te:l;:o drém{lge_;ga)',p;‘n. g;gggz?mﬂlel'm de Economia, vol. 30 (julho/se
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ficativamente diferente de zero. Entretanto, é observado que a
correlacio entre o indice ex-ante e variagGes do produto indus-
trial & maior (0,66) que a correlagdo entre estas e o fndice
ex-post (0,54), o que sugere que “as expectativas dos empre-
shrios consultados sdo melhores que suas avaliagdes do que
efetivamente ocorreu”. ® Tal conclusdo é surpreendente e con-
tréria 4 légica de que informagdes apuradas apés a ocorrén-
cia sio mais fidedignas do que qualquer previsdo ex-ante! O
poder preditivo da sondagem ex-ante foi analisado com uma
regressao simples entre a taxa de crescimento trimestral do
indice de produgdo industrial (coletado pelo IBGE) e o indice
de difusdo ex-ante relativo & produgdo. A proporgio explicada
da varifincia foi estimada em 0,43 e a correlagao serial nos resi-
duos foi considerada inexistente (Durbin-Watson igual a 2,08).
Em outro teste também realizado, as taxas de crescimento do
groduto industrial foram associadas a mudancas no indice de
ifusdo. Surgiram resultados empiricos surpreendentes, com uma
visivel melhoria do poder explicativo: o coeficiente de deter-
minagio aumentou para 0,64

Em principio, estes resultados sdo surpreendentes, pois,
conforme o préprio Haddad enfatiza, as respostas dos empre-
sérios sdo baseadas nas expectativas de acréscimo do produto
em confronto com o trimestre anterior, ou seja, o indice de
dlfl']S§0 corresponde, a rigor, a uma primeira diferenga. Nao
teria sentido, portanto, obter uma segunda diferenca e compara-
la com a taxa de crescimento da producio industrial. Haddad
oferece vérias justificativas para o fendémeno: (a) o indice de
59ndagem estaria medindo variacdes em relagdo a uma tendén-
cia normal de crescimento; (b) ndo seria apropriado estimar
uma relagdo linear entre as variagges dos indices do IBGE e os
da Sondagem;? e (c) haveria uma parcela sistematica de em-

presas “otimistas”, que sempre responderiam afirmativamente
as perguntas sobre aumentos de produgio.

. Os resy]tados empiricos de Haddad sfo interessantes e
podem servir como ponto de partida para anilises mais exten-

sas. - g -
eii Mafi 4 nossa preocupagio serd questionar um ponto néo
aminado por ele, ou seja, se de fato o indice de difusdo

¢ Ibid., p. 346.

7 -
. nindT:OZo§ntesteT foram realizados para esta hipbtese, mas a evidén-
Inconclusiva. Esta segunda justificativa niio parece consis-

tente a inexi i - . 5 g
verifi cgm a me’ﬂSténc"m de correlacio serial nos residuos, conforme foi
enlicado em regressGes anteriores.
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relativo & produgdo é o mais adeguado para revelar os pontog
de reversio ciclica no produto industrial. De certa forma, este
aspecto foi examinado com o indice de Theil,® mas Haddad
concluiu que os “resultados ... quanto a eficdcia da sondagem
na previsao dos pontos de reverséo da atividade econ8mica nag
(foram) muito promissores”.®

A Tabela IX.1 mostra as correlagdes entre taxas de va-
riagio da produg@o industrial do Brasil, segundo os dados do
IBGE, e os indices de difuséo, sob a forma de proporgio, para
alguns itens questionados nas sondagens conjunturais da FGV.
Os valores entre parénteses assinalam as maiores correlagdes
em cada linha. Viarias conclusfes sio obtidas. A primeira — e
a que mais interessa — é de que a correlagdo entre o aumento
da producdo industrial indicado pela sondagem e a taxa trimes-
tralpde crescimento da produgdo industrial, segundo o IBGE,
é de 40% — a mais baixa de todas as correla¢des assinaladas na
Tabela IX.1! Infelizmente, Haddad nfo se preocupou em con-
frontar as correlacfes obtidas com os varios itens contidos na
sondagem conjuntural da FGV. Caso contrario, perceberia que
uma maior aderéncia pode ser encontrada em outros indices de
difusdo. Ainda na pergunta sobre a producdo fisica, a corre-
lagio com a percentagem de empresas que apontam uma queda
é de 67% (negativo como seria de se esperar), bem maior do
que aquela percentagem de aumento na produgéo.

A técnica de correlogramas, restritos em nosso caso a
trés trimestres de retardos e trés de avango, entre o cresci-
mento da produgio medida pelo IBGE e os diversos indices
de difusdo permite identificar trés varidveis como coincidentes:
aumento na producdo, formagio de estoques de bens finais e
aumento na capacidade instalada, sendo a correlagio mais ele-
vada (e negativa) para esta tltima. Indices de difusdo antece-
dentes em um trimestre ao produto industrial foram encontra-
dgs para a demanda global e percentagens de queda e de
dlferen(_;g da produco. Finalmente, o emprego de m#o-de-obra
e a utilizacio da capacidade instalada mostraram ser retar-
dados em relagdo aos movimentos da producio industrial.

41: julgar por essas evidéncias, a producgfio industrial res-
ponde com um atraso de um trimestre as pressdes da demanda
global, em parte atendidas de imediato com os estoques exis-

8 Henry Thej i ]
Hollnd Puby oo jonk o Feomomic Forecasting (Holanda: North-
9 Haddad, op. cit., p. 354, D
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tentes. Seria de esperar que o acréscimo na producio fosse
inicialmente, atendido com a melhor utilizacio <

) " dﬂ. mao-de-obra
existente e da capacidade instalada e, numa segunda etapa

com o emprego de mao-de-obra adicional. Em parte, este
raciocinio nio é desmentido, pois o emprego da mio-de-obra
responde com o retardo de um trimestre & produgio. Mas a
utilizagio da capacidade apresenta movimentos retardados
face A produgdo, ao invés de coincidentes, como seria de espe-
rar. £ possivel que este resultado desconcertante seja fruto de

erros na mensuracio da utilizagdo de capacidade, aliados a
pequena varifncia da varidvel.

O fato de as correlagbes relativas a percentagens de quedas
serem sistematicamente mais elevadas que as demais respostas
sugere que as firmas com tais respostas sdo mais sensiveis e/ou
fazem melhor previsdo sobre 0 andamento do produto industrial
do que as demais que responderem afirmativamente. Estas
indicagdes sdo valiosas para aqueles que desejam empregar os
indices de difusio da FGV com o minimo de erro.

A Figura IX.3 mostra o comportamento dos indices de
difusdo em comparagio com os dados de produgio industrial
do IBGE. A cronologia das reversdes ciclicas estd também assi-
nalada. Os graficos confirmam as conclusGes acima. Para faci-
litar a visualizagdo da semelhan¢a no comportamento das séries,
foram invertidas as escalas para os indices de difus@o referentes
a quedas na produgdo, procura global e aumento no estoque
de bens finais. Estas séries tém uma conformidade inversa, ou
seja, estdo negativamente correlacionadas com a produgdo in-
dustrial, e a Tabela IX.1 indica que tais indices refletem

melhtor a produgdo do que as préprias percentagens de au-
mento.

Em suma, a técnica de indices de difusdo baseada em
sondagens conjunturais junto a empresas pode fornecer infor-
macoes importantes para o0 acompanhamento e mudangas 12
p011htfa econdmica, Mas, para cumprir esses objetivos, a meto-
dologia adotada pela Fundagio Getulic Vargas necessita de
alguns ajustes, em particular na sua principal vari4vel, ou sej®
na produgdo industrial. Enquanto as possiveis falhas ndo sdo

corrigi & : : of =
cil'_ngldas € conveniente identificar a cronologia e as reversoes
C

Hicas por intermédio de outros fndices de difusio, tais como
as percentagens de em

demanda global presas que indicaram uma queda 103
c'.;;;::idad ooal, 0 aumento nos estoques de bens finais € 18

e instalada, ou até mesmo queda na produgio.
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FIGURA 1X- 3

INDICES DE DIFUSAO DA SONDAGEM CONJUNTURAL DA FGV

40 A

ACRESCIMO ( —)

30 -

20 -

30 -

40

03-

02-

o

1966 1968 1970 w2 1w s

198



A disponibilidade trimestral e os retardos naturais nos
cileulos e publicagio dos resultados limitam seu emprego com
objetivos preditivos mais imediatos. Para estes objetivos, o in-
dicador do tipo NBER mostra-se mais vantajoso, mas isto nio
exclui que as informagbes das sondagens complementem e tes-
tem nossas previsdes.
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X

A TECNICA DE
COMPONENTES
PRINCIPAIS

10.1
A Metodologia

A esta altura j4 sabemos que as fases dos ciclos econd-
micos sdo refletidas em grande nimero de varidveis. Conforme
vimos nos capitulos anteriores, esta propriedade pode ser uti-
lizada para acompanhar e prever os ciclos e, principalmente,
a reversio de suas fases. As técnicas mais convencionais de
previsio agregam as varidveis econdmicas em indicadores com-
postos do tipo NBER e/ou os sentidos das suas mudangas em
indices de difusdo. No presente capitulo, explicaremos mais
uma técnica para a construcio de indicadores.

Sabemos que os mecanismos econémicos sio em geral in-
terdependentes, e o comportamento observado em varidveis
agregadas, tais como produto real, emprego, etc., resultam dos
seus efeitos e, a0 mesmo tempo, afetam acumulativamente
grande ntiimero de varidveis. A causalidade entre varidveis é
uma fonte inesgotivel de pesquisas e debates académicos, mas,
felizmente, fora do escopo desta pesquisa. Nosso interesse con-
centra-se na interdependéncia entre varidveis “explicativas” ou
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“ex6genas” e destas com uma varidvel agregada, como, por
exemplo, o valor real da producio industrial do Brasil. A
interdependéncia entre varidveis “ex6genas” costuma ser enca-
rada como uma desvantagem e um problema nos madelos de
regressio. Entretanto, a interdependéncia pode ser encarada
como uma vantagem, bastando imaginar que o fator comum
— responsavel pela multicolinearidade — seja a atividade eco-
ndmica, mais precisamente uma variavel-referéncia, a ser pre-
vista.

No Capitulo IV, Secdo 4.2, verificamos que o exame dos
correlogramas revelou 39 varidveis antecedentes ao valor real
do produto industrial do Brasil. Reunindo estas varidveis e
retardando-as pelo mesmo niimero de meses em que antecedem
na média A produgdo industrial, teremos um grupo de varidveis
cujo comportamento comum corresponde ao do produto indus-
trial. Para obter esse “fator comum”, basta entdo aplicar a
técnica conhecida como dos “componentes principais”, na qual
nosso interesse se restringe apenas ao primeiro componente.

Consideremos m varidveis basicas sob a forma de taxas
de varia¢io nos dltimos 12 meses. Sejam estas taxas de varia-
¢do de m varidveis previamente normalizadas (média nula e
varifincia unitaria), com n observagdes cada uma, dispostas
numa matriz Z (nxm).! O objetivo da técnica é obter um
vetor-coluna P (nxl), que, multiplicado pela transposta de um
vetor de escalares A (mxl), explique o melhor possivel a
matriz Z. O critério é semelbhante ao dos minimos quadrados,
onde Z-PA’ corresponde a uma discrepAncia a ser minimizada.

A soma do quadrado das discrepéncias corresponde ao trago
de um produto matricial:

tr(Z—-PAY (Z—PA)=tr (Z'7Z — 2P' ZA + A' 4) (23)

que deve ser minimizado. Diferenciando em relacio a A’ e
igualando a zero, obtemos:

~22P+24=0 24)

1 Consulte por exempl i inpi 7
\ ] A plo, Henry Theil, Principles of Econometrics
{fvew Yorks loha Willey and Sons. Inc., 1971), pp. 46.55, Hamy H
Press, 1967) erm _ actor Analysis ( Chicago: University of Chicago
variate Siati;i'eml !iamc““‘!' Capitulos 2 e 8; Donald F. Morrison, Mulli-
991 055 cal Methods (New York: McGraw-Hill Book Co., 1967),
pp- 221-258; ¢ ], Tohnston, Econometrie 2 52
MeGraw-Hill Bogk Co., 19

fethods (2.2 edicao; York:
72), pp. 322-334. b el e 1
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ou:
ZZP=A (25)

Substituindo na expressdo (23), obtemos:
tr(2Z—2P' ZZ P+ P22 P)=tr(Z’Z)— P ZZ'P (26)

Como foi imposta a restri¢gdo P’P = 1, podemos escrever
a func¢iio de Lagrange:

G=trZ'Z~P ZZ' P+ X\ (P’ P-1) (27)
que, derivada em relagdo a P, resulta em:

a7
8 F

= —227'P + O\P (28)

Igualando a expressio (28) a zero, temos:
ZZ'P—ANP=(ZZ —A)P =0 (29)

onde P é o vetor caracteristico da matriz positiva semidefinida
ZZ', correspondente 4 raiz caracteristica A. 2 Premultiplicando a
relagio (29) por P/, obtemos:

P ZZ'P—P AP =0 (30)
ou:

P'ZZ'P=PAXP=XPP=\X (31)

Para maximizar P’ZZ'P, consideremos a maior raiz da ma-
triz semidefinida ZZ'. A expressdo (29) implica que:

ZZ'P=\P =24 (32)
ou:
7 (33)
A

2 Note-se que, quando as variAveis sdo normalizadas, a matriz ZZ
corresponde o prépria matriz de correlagio, com diagonal unitiria e
correlagées nos demais elementos.
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Premultiplicando a equagiio (29) por Z’ e utilizando o
resultado (25), obtemos:

(ZZ—M)ZP=(ZZ—M)A=0 (34)
ou seja, o vetor A corresponde ao vetor caracteristico da matriz
7'Z. Obtendo entio a raiz caracteristica A e vetor caracteris-
tico A da matriz ZZ’, o vetor P denominado de componente
principal da matriz Z pode ser estimado. Por definigdo, o vetor
P é aquele que permite minimizar o quadrado das discrep4n-
cias Z-PA’ e fornece a melhor descrigdo linear das m varidveis
dispostas na matriz Z. Uma vez que as m varidveis sdo expres-
sas em taxas de variacdo normalizadas, o vetor P corresponde

as taxas de variacOes, igualmente normalizadas, do fator comum
as flutuagBes nas m variaveis.

Naturalmente, outros m—1 componentes principais pode-
riam ser obtidos até a explicagdo total (100%) da varilncia das
m variaveis. Entretanto, isto nfo é necessario nem recomendé-
vel. Em geral, uma larga proporcéio da varidncia das m varié-
veis é explicada pelo primeiro componente principal. Como,
por hipétese bésica, todas as m varidveis sio fortemente coli-
neares entre si devido & varidvel-referéncia, aceitaremos a
hipétese de que o componente P deve ser uma proxy satisfa-
téria para as flutuagdes na produgdo industrial do Brasil. Final-
mente, cabe apontar que a técnica de componentes principais
ja foi empregada para mensurar renda mensal e trimestral no

Brasil, e tais estimativas demonstraram ser tteis em vArios
trabalhos. 3

Apesar de sua simplicidade, 0 método de extragdo do pri-
meiro componente principal apresenta duas desvantagens para
a construgio de indicadores. A primeira desvantagem resulta
da necessidade de que as séries input cubram o mesmo perfodo,
fato que limita 0 nimero de varidveis bésicas na construgo
de indicadores para o Brasil. A segunda desvantagem ¢ de que

3 Vein “

Renda \;e]a Cg]so_L.' Martone, “Estimagio de Indices Trimestrais de
4, no 9‘.) 7a 0 Brasil: Uma Nova Téenica®, in Estudos Econémicos, vol.
tador ..MS;;I"PE- 97-105, para uma anslise trimestral, e C. R. Con-
(Uni;ersidadé'dmg}?-on and the Stock Market; The Brazilian Case

uma anilise m";sl ‘;TEKO, junho de 1973), tese de doutorado, para
car, em linhas gﬁ?ﬁ'k gtac—osfnpql:te a meslma técnica permitiu idenuf;i

. raic, ortamento histéri
do Brasil desde 1860, em Contador ecri{‘;délas(‘l?r:;: g:t‘ S
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& necessario recalcular as médias, as varidncias, a raiz carac-
teristica e o vetor caracteristico cada vez que uma nova for-
magdo mensal torna-se disponivel ou ¢ corrigida.

A segio seguinte apresenta a metodologia que deve ser
seguida para o uso da técnica na construgéo de indicadores
de atividade no Brasil. As limitag6es da técnica sugerem que as
estimativas tém um cariter meramente didético e se destinam
a uma simples anilise da cronologia ciclica apontada pela
técnica em comparagio com aquela observada na produgio
industrial do Brasil.

10.2
Algumas Estimativas

Conforme apontado acima na descrigio da técnica e, ao
mesmo tempo, como uma desvantagem do seu emprego em
indicadores de atividade, a técnica de componentes principais
requer que as m variaveis tenham n observagfes cada uma.
Vale dizer, as séries devem cobrir o mesmo periodo para o
qual se pretende extrair o “fator comum™. Esta exigéncia cons-
titui uma forte limitagdo ao periodo de exame em nosso caso,
pois vimos que é impossivel obter informagdes mensais de um
grande nimero de varidveis desde 1965,

Dentre as 39 varidveis antecedentes 4 produgdo industrial
no Brasil, apenas 10 cobrem o periodo desde 1965: produgio
de cimento, produgiio de ago, empréstimos por aceites cambiais,
valor dos cheques compensados, estoque de moeda M,, titulos
protestados, empréstimos ao Comeércio, empréstimos & Indis-
tria, dispéndio total na Execugdo Financeira do Governo Fe-
deral ¢ o indice BV da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro.
Construiremos, entdo, um indicador antecedente com estas 10
variaveis.

A Tabela X.1 lista as varidveis com as respectivas corre-
lagbes com a produgéo industrial, 0 avango em meses, o vetor
e a raiz caracteristica e a propor¢do acumulada da varidncia
explicada. A correlagdo entre o primeiro componente e a taxa
de variagdo do produto industrial no periodo 1970/75 & de
68%, valor considerado bastante satisfatério. O avango médio
é estimado em quase cinco meses, pouco inferior aquele do
indicador do tpo NBER.

199



TABELA X.1

INDICADOR ANTECEDENTE PARA PRODUCAOQO
INDUSTRIAL DO BRASIL: COMPOSICAO COM A
TECNICA DE COMPONENTES PRINCIPAIS

Correlagiio Avango Vetor
. com a
Varidveis Varigvel- em Caracte-
Referéneia Meses ristico®
Indice BV da Bolsa de Valores do
Rio de Janeiro® 0,351 10 —0,00918
Dispéndio Total na Execugio Fi-
nanceira do Tesouro? 0,432 8 0,10402
Empréstimos Bancdrios ao Comér-
cio® 0,701 6 0,73965
Cheques Compensados® 0,587 6 0,60243
Empréstimos por Aceites Cambiais? 0,561 5 0,73149
Titwos Protestados® —0,548 4 —0,52862
Empréstimos Bancarios & Inddistriab 0,572 4 0,82518
Produgiio de Cimento 0,582 3 0,54985
Estoque de Moeda-Coneeito M} 0.628 2 0,77619
Produgiio de Ago 0,438 1 0,52257
Raiz Caracterfstica® 3,5042
Proporgio Explicade da Varifincia 0,3504

* Vetor earacteristico na equagiio (31).
* Deflacionados pelo Tudice Geral de Pregos.
» Pariimetro A (maior raiz caracterfstica da matriz ZZ') na equagio (31)-

d&i Por construgio, o primeiro componente principal tem 2
2 A -A M

rp:n_sao de, uma variavel normal, com média zero e varidncia

unitaria. Assim, para torna-lo comparavel com a sé-ie de taxas

de c - . » i i
;i rescimento do produto industrial, o componente principal
eve ser “desnormalizade”

desvio-padréo ea d através _dO seu produtp com. (o]

conforme racioct _soma da taxa média do produto industrial,

O component cinio €Xposto na relagio (8) no Capitulo VIL

€0mo o ingdi 3 principal “desnormalizado” sers identificado
cador antecedente do produto industrial.
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FIGURA X -t

SRODUGAC INDUSTRIAL DO BRASIL : INDICADOR ANTECEDENTE
MONTADO COM A TECNICA DE COMPONENTES PRINCIPAIS

INDICADOR ANTECEDENTE
03

SETEMBRO/68
/ NOVEMBRO/73

MARGO/7S
MAID/E7

A Tabela X.2 lista as taxas de crescimento, .
12 meses, do indicador antecedente para O produto industra
do Brasil, montado com o primeiro comp i

i : onente prmcipal, rela-
tivo ao periodo 1967 a 1975. A Figura X.1 compara © com-
portamento do indicador com o do produto industrial. Tanto
o formato em linhas gerais como a_cronologia das reversoes
clcl_mas sdo semelhantes. O indicador aponta reversoes €M
‘é‘:“igszlg 1967, setembro de 1968, outubro de 1971, noveml?ro
- d:. malr‘;o de 11915, datas cronolbgicas nio muito dl.{e-
NBER quelas reveladas pelo indicador anterior do tipo

, € com erros de um més em comparagio com as rever-
202



soes ciclicas de novembro de 1971, outubro de 1973 e margo
de 1975, observadas nos dados de produgdo industrial cole-
tados pelo IBGE.

Se ndo fossem as dificuldades j4 apontadas de recalcular
os vetores e a raiz caracteristica cada vez que uma nova infor-
macdo é obtida e a necessidade de que as séries input na
matriz Z sejam completas para o mesmo periodo, a técnica
de componentes principais seria um critério satisfatério para
a montagem de indicadores. O fato de o comportamento exi-
bido pelo indicador estimado nesta se¢io ser bastante seme-
Thante dquele obtido com a técnica do NBER, calculado no
Capitulo VII, mostra que eles sdo substitutos, embora, no
confronto quanto aos aspectos operacionais, o indicador do tipo
NBER leve vantagem pela sua simplicidade de célculos e
rz;pidez na obtengio de novas estimativas, ainda que provi-
sdrias.
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XI

DESEMPENHO
PREDITIVO
DOS INDICADORES

11.1
Introducgio

A qualidade de qualquer processo de previsio deve ser
avaliada pela freqiiéncia dos seus acertos em antever os acon-
tecimentos futuros. Apés a montagem de indicadores de ativi-
dade para o Brasil resta submeté-los a testes estatisticos mais
rigorosos do que a conveniente, mas as vezes enganadora, ana-
lise visual.

Da mesma forma que nos capitulos anteriores, nosso in-
teresse continua concentrado nos indicadores antecedentes de
emprego e produgio industrial agregada. Porém, nada impede
que o leitor interessado aplique os mesmos testes as estima-
tivas para regides e setores reproduzidas no Capitulo VIL Se
tal for o caso é solicitada uma certa condescendéncia, uma
vez que aquelas estimativas ainda podem ser aperfeigoadas
com uma analise mais profunda.

Tanto a metodologia a ser descrita como os resultados dos
testes pretendem dar uma visdo geral, sem muitos detalhes, da
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capacidade preditiva dos indicadores. Para tornar o exame mais
rigoroso, os testes fardo um confronto entre o comportamento
de indicadores e varidveis-referéncia, tanto no periodo que
compreende todas as informagbes disponiveis dessas Gltimas
como nos meses em torno das datas de reversdo ciclica. Na
literatura sobre o tema, o desempenho de indicadores é exami-
nado ao longo de toda a série histérica, e ndo apenas nas
reversdes. Mas previsdes erradas nas reversdes podem ser com-
pensadas por outras satisfatérias no restante do periodo, e, de-
pendendo do ntimero de reversbes observadas, a medida esta-
tistica de desempenho pode qualificar um indicador como ex-
celente, muito embora seja péssimo nas ocasifes em que € mais
necessario. Os testes que serfio propostos para os nossos indi-
cadores, portanto, sdo considerados rigorosos, uma vez que exa-
minam a qualidade das previsdes exatamente quando elas estdo
mais sujeitas a erros.

Outro detalhe importante é que muitas vezes os testes sia
realizados ex-post, ou seja, 2 anélise é baseada em eventos pas-
sados, com valores ou informagdes j4 conhecidos no presente.
O teste verdadeiramente crucial consistirA em confrontar as fu-
turas previsdes de reversdes ciclicas com os acontecimentos. Tal
teste, infelizmente, é relegado para o futuro, quando j& tiver-
mos acumulado uma certa dose de experiéncia. Enquanto tal
nio ocorre, somos forgados a qualificar o desempenho dos in-

dicadores com base nos seus erros e acertos no passado e 2
aceitar as possiveis criticas a tal procedimento.

-0 fnétodo’ mais usado para avaliar a qualidade de pre-
visbes & através de modelos que examinam os quadrados dos
desvios entre as previsdes e as observagdes efetivas. Neste tipo
de abordagem, o tratamento mais sofisticado & fornecido pelo
critério da chamada “fungdo-perda” (loss function),! mas,
infelizmente, ele exige o conhecimento prévio de ur;la série
de informagBes subjetivas, entre as quais alguns pardmetros
da fungdo de preferéncia do poder decisério ou da utilidade
da sociedade.

Para evitar tais dificuldades, é aconselh4vel optarmos por
critérios menos sofisticados. A técnica desenvolvida por Theil
conhecida como “diagrama de previsdes e realizagoes”, parecé

1 Para uma discussGo desta téeni i ’
Theil, Optimal Decision Rules for Goue{;im‘é?: : a,?:ir I:"‘ie“"t!"o, geﬂw
da, Amsterdam: North-Holland Pub. Co., 1964), ustry (Holan-
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a mais indicada ao nosso caso, inclusive fornecendo uma me-
dida estatisica — o chamado “coeficiente de desigualdade”
(inequality coefficient) — para medir a qualidade das pre
digBes. 2 =

Os erros nas previsdes de reversdes ciclicas podem ser
classificados em trés grandes grupos: (a) erros na magnitude
da mudanga; (b) “falsos sinais”; e (c) erros de “omissio™,
O primeiro tipo de erro ocorre quando est4 previsto, por
exemplo, um aumento na taxa de crescimento do produto de
2 para 10%, e o aumento efetivamente observado é de 2 para
5%, ou seja, o indicador prevé corretamente o sentido da mu-
danga (positiva no exemplo acima), mas comete um erro
quanto 3 magnitude da mesma mudanga. Os “falsos sinais”
ja foram definidos anteriormente e ocorrem quando o indica-
dor prevé uma mudanga ou reversio ciclica ndo confirmada.
O erro de “omissdo”, por sua vez, é uma falha oposta ao do
“falso sinal”, isto €, quando o indicador n@o mostra uma re-
versdo posteriormente observada. Note-se que, ao contririo do
primeiro tipo de erro, os “falsos sinais” e as “omissdes” im-
plicam que as mudangas previstas sio no sentido oposto a0
das observadas.

Uma forma simples de identificar o grau de erro e acerto
de um indicador ou de um sistema de previsdo qualquer foi
sugerida por Theil® e é sintetizada num diagrama “previsio-
realizagio”, onde o eixo vertical mostra as previsdes e 0 ho-
rizonta] as realizagdes. Os pares de combinagGes de previsaes
e realizagBes constituem entio um conjunto de pontos dlsp_er-
$0s nos quatro quadrantes formados pelos do'is eixos cart.eszﬁ-
nos. Representemos por p. as mudangas previstas com 0 Inci-
cador ¢ por a. as mudancas efetivamente observadas no pe-
riodo #:

po= (1 — By (35)
@ = (I — By (36)

2 Henry Theil, Applied Economic..., op. cit. Uma conceitua-
¢d0 um polﬁ:,o diferent(f pdo coeficiente de desigualdade foi desenvol-
vida anteriormente peclo mesmo autor em Economic Forecasls and ro-
licy (2.3 edigio; Holanda, Amsterdam: North-Holland Pub. Co., woiid);
P- 32. A definicio mais conveniente — e a que usaremos em Segu :
~ foi sugerida por Theil em “Who Forecasts Best?”, in Internationa
Economic Papers, n° 5 (1955), pp. 194-199.

3 Theil, Applied Economic. .., op. cit.
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* .
onde B é o operador-retardo, y; a taxa de crescimento’ nos
ulimos 12 meses do indicador antecedente e y; a taxa de
crescimento nos ultimos 12 meses da variavel-referéncia.

Se as previsGes forem sisteméticas e perfeitamente con-
firmadas pelas realizagGes, o grafico de dispersdo terd pontos
apenas a0 longo de uma reta de 45°, que corta a origem dos
eixos. A Figura XI.1, caso A, mostra como seria o dia-
grama neste caso utépico. Mas ao aceitarmos que os indica-
dores estdo sujeitos a erros, nio apenas na magnitude mas
também no sinal da mudanga, os pontos estardo dispersos ndo
apenas ao longo da linha de previsGes perfeitas, mas pelos
quatro quadrantes, conforme mostra o caso B da Figura XI.1.
Os pontos nos primeiro e terceiro quadrantes indicam que os
sinais das previsdes foram confirmados pelas observacdes ex-
post. O erro existente corresponde apenas 2 magnitude da
mudanga. Por outro lado, os pontos no segundo e quarto qua-
drantes mostram que as realizagBes tém sentido contrario as
previsdes, vale dizer, compreenderiam os erros de “falsos sinais”
e “omissdes”. Dependendo, entdo, da densidade dos pontos
reunidos nestes dois quadrantes em confronto com os restan-
tes, podemos ter uma idéia do grau de acerto e erro e, por-

FIGURA Xi-1

DIAGRAMAS DE PREDIGAO—REALIZAGAO DE THEIL
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tanto, do grau de confiabilidade do indicador. £ claro que
quanto maior o numero de pontos no segundo e quarto qua-
drantes menos confidvel deve ser considerado o indicador.

11.2
Medidas Estatisticas
de Desempenho

Apesar do apelo intuitivo e da simplicidade do teste vi-
sual fornecido pelo diagrama de predigio-realizagio, é impor-
tante ter uma medida estatistica da qualidade das predigdes.
Theil sugere que uma medida satisfatéria do erro gerado por
um sistema de previsdo é obtida com o “erro quadritico mé-
dio” (EQM), definido por:

BoM = -1 E (ni-af (37)

O “coeficiente de desigualdade” de Theil é obtido com
a divisio do erro quadritico médio pela média dos quadra-
dos das realizagbes a,:

2
Ut = iz‘_”_ai (38)
a

A férmula acima nos diz que o coeficiente de desigual-
dade serd nulo no caso de previsdes perfeitas (p: = a;) e
igual 2 unidade se prever erroneamente mudangas nulas
(p: = 0). Naturalmente, o coeficiente U podg assumir valore.s
maiores do que um, 0 que significa que existem erros mais
sérios ainda do que os cometidos com a predicio de mut'la‘nga
nula. Uma variante da férmula (38) é obtida com a divisdo
do erro quadritico médio pela varidncia de a:

o Z(p—a) 39
vt = Z (e, — a)* (89)

i izagh édia
de G é a média das realizagGes a:. Naturalpmente, se a mé
gnéeng'la, as expressoes (38) e (39) se equivalem. Apesar de

209



interessante, o coeficiente de desigualdade de Theil é de difi-

cil interpretagdo e ndo & Gtil para identificar o tipo de erro
mais importante.

As diferengas entre as previsdes ex-ante p; e as realiza-
¢Oes ex-post a, sdo explicadas por vérias razdes, e a manipu-
lagio algébrica do erro quadratico médio facilita a identifi-
cacao das fontes dos erros. Sabemos que a subtragéo e a soma

simultinea de valores ndo afetam o resultado. Dai, podemos
escrever:

z—af _ 2lp-P-@-20+G-a

n n

onde p e a correspondem, respectivamente, & média das pre-

vistes e das realizagBes. Pode ser facilmente demonstrado que
a expressio (40) é igual a:

- 2
2R G- )+ (8, S0 + (2 —7) §, 8] (41)

onde S, e S, correspondem ao desvio-padrdo das predicdes e

das realizagGes, respectivamente, ¢ r ao coeficiente de cor-
relagio entre p e a.

O lado direito da expressdo (41) é formado por trés par-
celas ou componentes de erros, delimitados por colchetes. O
primeiro componente é a diferenga a0 quadrado entre as mé-
dias das predigbes e realizagGes, e foi definido por Theil como
“erro de tendéncia central” ou, talvez mais apropriadamente,
como “viés das médias”. Quando as médias p e @ coincidem,
o erro ¢ nulo. O segundo componente é a diferenga ao qua-
drado entre os desvios-padrio de p: e a,. Esta parcela seria
o “erro de variagdes desiguais” ou “viés de varidncias”. Final-
mente, 0 terceiro componente ¢ nulo quando a correlagiio entre
p: e a; é direta e perfeita (r = 1) e o méximo possivel se a
correlagio é inversa e perfeita (r — —1). Portanto, esse com-

ponente pode ser identificado como “erro de correlagio im-
perfeita”.

Estas medidas de erro estdo expressas na mesma dimensdo
do erro quadratico médio. Uma forma conveniente de medir
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a proporgdo explicada pelos componentes é dividi-lo pelo erro
quadrético médio:

= _ 18

s _ (Sp - Sn)s.

v EQM

(43)

2(1-1)8,8,

U =
EQM

(44)

onde U¥ é a “proporgio do viés das médias”, U* a “proporgio
do viés das varidncias” e U° a “propor¢io da correlagao im-
perfeita”. 4

A decomposigio do erro quadritico médio é tl na me-
dida em que permite identificar a natureza dos erros de
predi¢do. RevisGes na técnica de predigio podem entio ser
recomendadas a partir das concluses sobre a seriedade de
um ou outro tipo de erro. Uma classe especial de erro — o
chamado erro sistemético — pode, inclusive, ser eliminado, com
conseqiiente aperfeigoamento do sistema de previsGes.

Para que as possiveis corregles sejam eficazmente intro-
duzidas no sistema de predigio é importante que as propor-
gdes (42), (43) e (44) sejam relativamente estéveis, tanto
nas ocasibes em que ocorrem as reversdes ciclicas como nas
demais. Portanto, é conveniente aplicar este teste adicional
aos nossos indicadores.

No exame estatistico da capacidade preditiva dos nossos
indicadores, os periodos de reversdo ciclica compreenderio as
observacoes feitas cinco meses antes e cinco meses apds o
més identificado como de pico ou antipico. Por exemplo, em
1973 foi assinalada uma reversic no més de outubro, apés
um periodo de mais de dois anos de taxas elevadas de cres-

4 Theil, Applied Economic..., op. cit., apéndice a0 Capitulo 2,
bp. 3743, fornece testes estatisticos com bas_e na distribuigio gama para
medir a significincia do coeficiente de desigualdade e das proporgdes
das erros. Devido aos extensos célculos necessirios, tais testes serzo aqui

omitidas.
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cimento do produto industrial. Para os testes estatisticos do
desempenho do indicador antecedente serdo consideradas as
primeiras diferencas das observagbes das taxas de crescimento
do produto industrial e do indicador no periodo maio de 1973
a marco de 1974. Observagdes semelhantes de outras reversdes

ciclicas sdo reunidas para a realizagdo do teste do desempenho
preditivo dos indicadores.

Note-se que este critério tende a “punir” com rigor talvez
excessivo todo e qualquer erro cronolégico cometido pelos in-
dicadores. Assim, é exigido que o indicador revele ndo sé a
reversio, mas também sua data precisa de ocorréncia. Qual-
quer erro na cronologia da reversdo implicard observagGes no
segundo e quarto quadrantes. Em geral, este nivel de refina-

mento ndo é exigido, pois é costume aceitarem-se erros de
até seis meses na cronologia das reversoes.

A Figura XI.2 mostra os diagramas de predicao-realiza-
¢do para o indicador do produto industrial, para todas as
observagoes do periodo 1970/75 (parte A) e apenas para ©S
gfsﬁodos de reversao (parte B). A maioria dos pontos estd

ispersa mo primeiro e terceiro quadrantes: 66% das observa-
¢oes no periodo 1970/75 e 87% nos periodos de reversdo cI-
clica. Por sua vez, a Figura XI.3 repete os mesmos_experl-
mentos no tocante ao emprego industrial em Sdo Paulo, e as
evidéncias sdo semelhantes (33% das observagbes no periodo
total de 1968/75 e também 33% nos periodos de reversio).

A Tabela XI.1 fornece medidas estatisticas mais esclare-
cedoras do que o0 mero exame visual do diagrama de pre-
digdo-realizagao. Observemos, por ora, apenas as colunas re-
lativas a mudangas nas taxas. Os valores listados nestas quatro
colunas seguem estritamente o raciocinio desenvolvido no
texto. Assim, a média das mudangas no indicador antecedente
para o produto industrial é negativa e igual a 0,0011, enquanto
a média das mudangas nas taxas de crescimento nos ltimos
12 meses do indice de produte do IBGE é de 0,00021. O “viés
das médias”, portanto, assume o valor de 0,17 X 0,1% (ou
seja, o quadrado de 0,00132), e a sua contribuigio para 0
erro quadritico médio € de apenas 0,3%. Mudangas no indica-
dor e na varidvel-referéncia t&m desvios-padriao aproximada-
mente iguais: 0,051 e 0,049, respectivamente. Conseqtiente-
mente, 0 “viés das varidncias” é também pouco importante,
e a sua contribuicdo para o erro quadratico médio & de apenas
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FIGURA X1 -2

DIAGRAMAS DE PREDICAO ~REALIZAGAO: PRODUTO
INDUSTRIAL DO BRASIL
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FIGURA XI'3 .
DIAGRAMAS DE PREDICAO — REALIZAGAO: EMPREGOQ
INDUSTRIAL EM SAO PAULO

A~TODAS AS OBSERVAGOES

B— REVERSOES cicLicas
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0,1%. Finalmente, a correlagdo entre as mudangas no indicadoy
e no crescimento da varidvel-referéncia é de 43,5%, e 0 “errg
da correlagio imperfeita” é a principal fonte do erro quadrs.
tico médio das predicdes: quase 100% (99,5%) do EQM & ex.
plicado por este tipo de erro! Considerando apenas as obser.
vacdes relativas aos periodos de reversdo ciclica, os valores
pouco se modificam, a correlagio aumenta para 50% e o erro

da correlagio imperfeita cresce ligeiramente, ou seja, as pro-
porgdes sio bastante estéveis.

Seguindo um raciocinio andlogo para o indicador do em-
prego industrial, observamos que, para a amostra total, a prin-
cipal fonte do erro quadrético das previsdes origina-se no “erro
das varidncias”, com uma contribui¢io de quase 82%, e no
erro de correlagdo imperfeita, com 18%.

Em resumo, a julgar pelos resultados da Tabela XI.1,
podemos aceitar que a habilidade preditiva dos nossos indi-
cadores antecedentes pode ser aperfeicoada com revisdes que
permitam aumentar as correlagSes entre as diferengas suces-
sivas dos indicadores e das taxas de crescimento das varia-
veis-referéncia, e especificamente com alguns cuidados no sen-
tido de reduzir a variincia do indicador de emprego indus-
trial, tornando-a mais préxima da varidncia da série da DECAD.

A primeira vista as correlagBes listadas na Tabela XI.1
podem parecer baixas, num indicio de que os indicadores nio
retratam com fidelidade os movimentos das varidveis que se
propdem a prever. Contudo, deve ser lembrado que as correla-
coes foram estimadas entre primeiras diferengas de taxas de
crescimento, ® ou seja, entre segundas diferencgas de niveis ab-
solutos de varidveis. Com esta ressalva, as estimativas sao0
bastante satisfatérias. As demais colunas da Tabela XI.1 mos-
tram os valores necessérios para o teste da capacidade preditiva

dos m(%llcadores com as séries expressas em taxas de crescl-
menta.

5 D .

e das _lg;fse rs}g%:. sucessivas dos valores listados nas Tabelas IV.2 € v4
refortngia escimento (ndo reproduzidas no texto) das variitvels-

S A >
caso das ::;Eti)ﬁr{-@i Dotagio da Tabela XI.1 ndo estd correta pard ©
adotada no texto, o o PressaS em taxas de crescimento. Conforme foi
em diferencas de '—&3930 P, » S, etc., se refere a séries expressas
manter a mesma not as de crescimento. Ainda assim, foi preferiv
4630 do que introduzir noves conceitos.
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s varidveis nesta nova dimensdo, o erro quadratico
médio aumenta consideravelmente, e este aumento em grande
arte é devido ao “viés das médlas , no caso do produto indus-
?m.] e 20 “viés das varidncias”, no caso do emprego mdusma’].
As correlagBes entre 0s indicadores e as varidveis-referéncia
tornam-se também mais elevadas, como era esperado.

O “viés das médias” assume um papel importante na expli-
cagio do erro quadrético das predigdes do ind'icador antece-
dente do produto industrial. Em parte, este tipo de erro é
explicado pela hipétese “for¢ada™ de que a reta de previsdes
perfeitas corte a origem dos eixos. Mas nio h4 garantias a
priori de que isto acontega. O fato de o erro de “viés das
médias” ter emergido apenas com um indicador, e ainda assim
quando as séries estavam expressas em taxas de crescimento,
ndo exclui a possibilidade de que esta fonte de erro venha a ser
importante em outros indicadores e em outras circunsténcias.

Com 2

11.3
A Correcio do Erro
Sistematico

Quando substancial, o “viés das médias” indica que a qua-
algﬁi gsisdpéedigéles.pode serlsensive]mente melhorad:} com
ancl coma 0s relativamente simples. Para tal, basta eliminar
; ponente de erro continuamente observado, conhe-
quand(c:)?m;or il"‘rgm sxistemético”._ Um erro sistematico ocorre
.0s realizaganspe?r; ﬁfn p(;e;nsoe_s %emonlstram ser maiores
que 25 previstos oo d eterminado valor constante e/ou
6plo das realipgeser. A pondem a um percentual ou um muil-
thtico) de erm&‘O(_fS- Flgma XI.4 exemplifica um caso (hipo-
estio disperaas sistemético, onde as previsdes e realizagGes
P S Quanedm torno de uma linha que corta o quarto
Sistema. g ey o tal ocorre, é 'na'tu:a'l que o responsavel pelo
erTo total, Al.)o cosotfés venha a dlssmgl.ur o erro sistematico do
sistematicn tep 2 rio do €rro néo sistematico, o componente
tificacsio i 'Slperzfm'ga nao nula. e, sendo assim, sua iden-
2 05 errg, 0utr(aP?:; etlgqar a qualidade das previsges e redu-
ser devida 3 jnels Onte Importante de erro sistemético pode
nagio diferente de 45° da linha de predigoes
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perfeitas. Existem ainda outras formas de erro sistemAtico,
resultantes de formas ndo lineares entre as prediges e as
realizagbes, mas nfo nos ocuparemos deste ilimo caso.

FIGURA X1 -4

DIAGRAMA DE PREDICAO—REALIZAGAO
E O ERRO SISTEMATICO .

Pt

j

Consideremos entio que a mudanga observada g, é com-
osta por uma parte sistematica com esperanga nio nula,
ormada por uma combinagso linear do inrﬁcador antecedente
P e uma parte niio sistematica com esperanca nula, estocastica-
mente independente de p:. ’

Dai, escrevemos:
@ =a+8p+ o (45)

o par@metros da parte sistemAtica e v; o residuo

onde a e P s3
=0 e E (v/ p;) = 0. Apés estimados og pardmetros

com E (v;)
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a e B, o indicador “corrigido” é obtido com uma combinagio
linear de p:

Pe=a+ Bp (46)

A qualidade preditiva do indicador deve ser entiio avaliada
considerando-se os erros entre a; e p’r. Agora, o erro quadritico
médio “corrigido” é escrito como:

;o 2
s = ZX 29 1oy, - 801+

+2 (@ —1) 8, S (47)

onde, por definigdo:
P =a (48)
S, =838, (49)

Uma vez que os residuos v, tém média zero, a média das
previsGes corrigidas é igual & das realizag@es, e portanto o erro
devido ao “viés das médias” desaparece. Fazendo as substi-
tui¢bes necessdrias, atingimos:

Bou = ZW =0 (G, _ 5,4 (251~ 1)S, 8] (50)

onde o erro quadritico médio é formado apenas por dois
termos: o “viés das varidncias” e o erro da “correlagdo imper-
feita”, :

Finalmente, dividindo cada termo do lado direito da ex-
pressio (50) pelo erro quadratico “corrigido”, obtemos os erros

€Xpressos em proporgoes:

vy = 88— S (s1)
B EQM'
281 — )8 S
o 980 =18,5 52
U" = ——Fqir (52)

i i édio em (50) terd

sariamente, O €rro quadrético mé em .
que iiciegsual ou menor que o erro quadrético med}o estimado
sela expressio (41). Se a diferenga entre as estimativas qe
I()goa) Z%e (41) for substancial, isto ser4d uma forte evidéncia
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dos ganhos de qualidade preditiva que podem ser obtidos com
uma simples corre¢do linear no indicador, se acreditamos que
ela permanecer inalterada no futuro. >

A corregio do erro sistematico é feita por intermédio de
regressdes simples entre a varidvel-referéncia e o indicador,
tanto expressas em mudangas de taxas de crescimento, se o
interesse é melhorar a qualidade das previsGes sobre o sentido
da série, como em taxas de crescimento, se o interesse & me-
lhorar a qualidade das previsGes das taxas de crescimento. A
Tabela XI.2 contém as estimativas necessarias para corrigir os

TABELA XI.2

CORRECAO DO ERRO SISTEMATICO DOS
INDICADORES ANTECEDENTES

Indicador a g R? PFz;lc-irxg':o D.W.

Primeiras Diferen¢as de Taxas
Produgiio Industrial

Reversdes —0,0016  0,4980* 0,250 0,0523 2,42
Total 0,0007  0,4200* 0,190  0,0450 2,61

0,12)  (4,01)
Emprego Industrial
Reversbes 0,0025  0,1350* 0,308  0,0098 1,73
(1,52) (3,95)
Total 0,0008 0,1326 0,161

0,0120 1,28
0,68)  (4,49)

Nfveis de Taxns
Producfo Tndustrial
Reversdes 0,0872* 0,5010* 0,556  0,0600 0,77
(6,42)  (5,36)
Total 0,0097* 0,6796* 0,560  0,6520 0,82

(9,54) (9,36)
Emprego Industrial

ReversBes 0.0229* 0,5135* 0,693 00511 0,16
(2,68)  (8,90)
Total 0,0288¢  0,4419* 0,587 0,0432 0,18

6,31) (12.21)

* Coeficientes sigaificativamente diferentes de zero ao nivel de 5%.
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erros sistemdticos. As estimativas de f sdo sempre bem menores
que a unidade, com valores entre 0,13 e 0,68, ou seja, uma
parcela importante do erro sistemético é explicada pelo fato
de a inclinagdo da reta ser bem inferior a 45°.7 Deve ser notada
também a estabilidade do pardmetro § no periodo total e nas
reversdes ciclicas. Assim, para o indicador antecedente do pro-
duto industrial, com as varidveis expressas em primeiras dife-
rencas das taxas de crescimento, as estimativas de B assumem
os valores de 0,498 e 0,420 e, com as variiveis expressas em
niveis de taxas, de 0,591 e 0,679. Para o emprego industrial, a
estabilidade é maior ainda: 0,135 versus 0,133 e 0,513 versus
0,442. A natureza da relagiio entre a varidvel-referéncia e o
indicador antecedente, portanto, nio se modifica substancial-
mente nos perfodos em que ocorrem as reversdes ciclicas. Uma
vez que a tung¢do do indicador é apontar as reversdes antes que
ocorram, é importante que qualquer critério de ajuste e eli-
minagio de erros sistematicos possa ser 0 mesmo em qualquer
circunstincia.

A Tabela XI.3 mostra as modificages ocorridas no erro
quadrdtico médio e nas proporgdes dos erros exvlicados pelo
“viés das varidncias” e pela “correlagio imperfeita”. A redugdo
do erro quadritico médio é substancial em todos os casos,
principalmente no indicador antecedente para o emprego in-
dustrial com as vari4veis expressas em primeiras diferengas
de taxas. Outro efeito importante é a mudanga nas proporgoes
do erro quadritico médio é substancial em todos os casos,
“correlagio imperfeita”. Para as séries dos indicadores e varig-
veis-referéncia expressas em primeiras diferencas de taxas, a
“correlagao imperfeita” tem a sua importincia relativa aumedn-
tada no caso do emprego industrial e rec.]um'da no caso do
produto industrial. Por sua vez, para as varidveis expres§as.er‘r]1
niveis de taxas, a “correlagio imperfeita” torna-se a principa

fonte do erro quadrético, com prc&porgﬁes maigreesaqcl::r 689(;%
ipo j4 eram esperados, uma vez que
ppgpmach 2Ll ’ quadrético medio e pouco

i jco reduz o erro dio
T L lagdo imperfeita”. Quanto

ifi “corre
modifica o componente da_“co 0 i
major a queda npo erro quadrético, mais }mpprtantfe_?e ‘torna,
relativamente, o componente de correlagGes imperfeitas™.

Existem outras formas de corrigir o erro s'istemahc'o‘ das
previsdes, e focalizamos a mais simples, atraves d? minimos
Eluadrado’s A técnica de regressdes ortogonais seria inclusive a

7 Vale recordar que o valor de § para uma reta com 457 é igual

a um.
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mais adequada teoricamente para a_decomposicio dos erros.
Mas ndo acreditamos que os resultados se modificassem radi-
calmente. Em nosso caso, a regressio linear entre a taxa de
crescimento da varidvel-referéncia e do indicador, ou entre as
mesmas varidveis expressas em mudangas de taxas, parece ser
a mais apropriada para corrigir as previsdes. A previso estima-
da através da combinagio linear do indicador pode entdo ser
considerada como a melhor estimativa daquela parte sistemética
da varidvel que pretendemos prever:

Para encerrar, cumpre lembrar que o sucesso das previsdes
obtidas com as técnicas descritas depende em grande parte da
maneira como o futuro est4 relacionado ou é determinado pelo
passado e pelo presente. Se acreditamos que as forgas que
geraram os ciclos passados sdo conhecidas e relativamente est4-
veis e que permanecerdo atuantes e estveis no futuro préximo,
a experiéncia passada pode ser valiosa para predicgGes. Se, por
outro lado, a experiéncia fornecida pela histéria é de pouca
ou nenhuma valia para o futuro, entdo o desempenho preditivo
dos métodos adotados nesta pesquisa pode ser colocado em
davida.

A julgar pelos vdrios testes estatisticos, podemos esperar
que os indicadores cumpram um papel importante na previsao
dos préximos ciclos econdmicos no Brasil. Isto ndo é uma carac-
teristica exclusiva dos indicadores do tipo NBER. No decorrer
da pesquisa foram apontadas outras técnicas que fornecem ou-
tros indicadores antecedentes. Foram também discutidas .al-
gumas falhas e sugeridas correGes naquelas técnicas. Em prin-
cipio, entretanto, o futuro encerra um numero ~mtermmavel de
oportunidades para testar técnicas de previsao. Apesar das
incertezas que nos aguardam, sabemos que as técnicas e oS
seus proponentes serdo julgados pelo nimero de sucessosdie
fracassos dos seus propésitos. Ainda assim, a habilidade predi-
tiva de uma técnica nao deve ser julgada com base numa unica
evidéncia. Se aprendemos com a experiéncia Ezlssada:1 :a;lﬁ
impede que os acertos e erros se]am também usaaos par P

feicoar as técnicas de previsdo.
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APENDICE

CRONOLOGIA DE CICLOS NO PRODUTO INTERNO
BRUTO DO BRASIL. DATAS DE INICIO DE
EXPANSAO (+) E CONTRAGCAO (—). ASSINALADOS
CICLOS MAIS IMPORTANTES

Produto Pesvio em Taxa de
Perfodos Interno Bruto? Relagio 2 Crescimento®

(1949 = 100) Tendéncia® (%)
1861 4,57 0,866 34
1862 5,04 0,941 4,3
1863 5,18 0,954 54"
1864 3,35 0,971 1,3
1865 571" 1,021 3,0
1866 5,65 0,996 -- 1,1
1867 5,14 0,893 — 3,9%
1568 5,057 0,864+ 0,1
1869 5,61 0,945 8.3
1870 G,48 1,075¢ 0,3°
iS71 6,56 1,072! 5,6
1872 6,354 1,054 1,2

(continua)
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{ continuagio)

Produto Desvio em Taxa de
Periodos Interno Bruto* Relagio 3 Crescimenta®

(1949 = 100) Tendéncia® (CA)
1873 6,72 1,065 5,7
1874 7,71 1,203 6,5~
1875 7,88 1,210~ 6,1
1876 7,98- 1,206 — L7
1877 7,304 1,085 — 2,3
1878 7,32 1,071 — 2,5
1879 7,38¢ 1,062 26
1880 7,88 1,115 1,4
1881 7,62 1,061 — 2,2
1882 6,86 0,939 — 54t
1883 6,65 0,895 — 4,9
1884 6,54+ 0,865+ 0,9
1885 7,02 0,912 6,9
1886 8,07 1,031 11,0~
1887 8,94 1,122 9,7
1888 9,25 1,411 6,0
1889 9,59 1,162- 2,5
1890 9,64~ 1,147 0,4
1891 9,35 1,093 — 1,5
1892 9,15 1,050 — 09
1893 9,384 1,056 — 0,7
1894 9,14 1,010 — 12
1895 8,80 0,955 — 4,7
1896 8,12 0,864 — 17,0
1897 7,33 0,765 — 7,8%
1898 6,80+ 0,700+ — 4,8
1899 6,98 0,701 37
1900 8,08 0,796 10,0
1901 9,14 0,883 13,4
1902 10,17 0,923 0.1
1003 10,48 0,972 7.5
1904 11,34 1,031 1
1903 12,47 1,111 o5
1906 13,76 1,201 84
1907 14,45 1,235 87
1803 16,01 1,340- 9.0
1909 17,81 1,290 ]2’5
1910 20,56 1241 Tio-
1911 24,29 1,192 46
1912 26,75 1,2674 8,5
1913 26,00 1,180 — 1§
1914 22,01 1,010 — 7o+
1915 20,84+ 0,886 — 66
1916 21,07 0,864+ — 1
1917 21,96 0,867 5:§

(continua)

226



{ continuagdo )

Produto Desvi
Perfodos Interno Brutos Re]:,:;ioe? CTa:fa de o
(1949 = 100) Tendéncia rsnchte
(%)
1918 24,60 0,936 107
1919 28,47 1,042 115
1920 30,39 1,070 8'4
1921 31,23 1058 59
1922 33,76 1,099 89
1923 39,11 1,224 11,8
1924 43,60 1,310¢ 9,1
1925 43,64 1,259 438
1926 44,83 1,2414 2,9
1927 47,51 1.261 7,67
1928 54,28~ 1,351~ 5,7
1929 52,51 1,280 0,8
1930 47,99 1,120 9,9+
1931 39,45 0,581 —~ 87
1932 130,40+ 0,845+ 3,4
1933 42 44 0,867 9,4
1034 51,18 0,999 13,8
1935 58,04 1,082 14,6~
1036 63,79 1,136- 9,1
1937 66,35 1,127 5,7
1938 68,51~ 1,110 1,9
1939 67,434 1,041 0,6
1940 67,53 0,993 — 1,7
1941 65,07 0,911 — 07
1942 66,03+ 0,879 — 0,6
1943 66,30 0,839 1,6
1944, 68,24 0,821% 4,4
1945 75,01 0,907 8,5
1046 84,48 1,0234 8,60
1947 87,30 1,002 7,8
1048 93,76 1,019 74
1949 100,00 1,029 6,7
1950 106,44 1,036 6,4
1951 112,83 1,038¢- 6,0
1952 115,70 1,006 2,3
1053 118,59 0,074+ 2,5
1954 130,57 1,011 10,1
1955 139,59 1,019°- 59
1956 144,05 0,991+ 3,2
1957 153,71 1,009 81
1958 167,70 1,022 7,7
1959 177,09 1,0144 5.6
1960 104,27 1,046 9,7
1961 214,28 1,082— 10,3°

(continua)
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(continuagdo)

Produto Desvio em Taxa de
Periodos Interno Brutor Relaciio a Crescimento®

(1949 = 100) Tendénciab (%)
1962 225,63 1,060 5,3
1963 229,02 1,017 1,5+
1964 235,66 0,980 2,9
1965 242,02 0,942 2,7
1966 254,37 0,926 3,1
1967 266,58 0,906+ 4,8
1968 201,37 0,925 9,3
1969 317,59 0,940 9,0
1970 347,77 0,959 9,5
1971 386,37 0,992 11,1
1972 426,55 1,019 10,4
1973 475,18 1,065 11,4~
1974 520,80 1,074~ 9,6
1975 542,67 1,038 4,2
1976 590,42 1,049 838

FONTES:
* At€ 1946, Conlador o Haddad, op. cit.; apés 1946, Fundagiio Getulio
Vargas,

® Relagio entre o Produto Interno Bruto e a Tendéncia.

© Até 1946, a taxa de crescimento corresponde a2 uma média mével de
terceira ordem; apés 1046, taxa de crescimento das estimativas da Fun-

4 Valor ndo considerado na ident

* Picos ou antipicos de ciclos se

dagiio.

ifieagiio dos picos ou antipicos.
m importincia.
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TECNOLOGIA E RENTABILIDADE NA AGRICULTURA BRASILEIRA,
por Claudio R. Contador.

O objetivo deste livro é o estudo da disparidade observada, mas
ndo suficientemente diagnosticada, entre a agricultura e os demais
setores da economia brasileira, no tocante a questdc da renda e do
avango tecnolégico. Ndo se trata, porém, de mera constatagdo ou
documentacdo de fatos ja4 sabidos. O trabalho apresenta uma visdo
bastante representativa do problema em seu conjunto, apesar de sua
analise se estender apenas a sete Estados (Ceard, Pernambuco, Minas
Gerais, Espiritoc Santo, Sdo Paulo, Santa Catarina e Rio Grande do
Sul). O fato de estes Estados responderem por 60% do produto agri-
cola nacional justifica largamente sua escolha num estudo-padrdo.
O ultimo capitulo do livro € de grande importdncia e interesse, pois
resume os resultados da pesquisa e da sugestdes para a politica eco-
ndémica.

A TRANSFERENCIA DO IMPOSTO DE RENDA E INCENTIVOS FIS-
CAIS NO BRASIL, por Claudio Roberto Contador.

Langando novas hipéteses e mostrando as possiveis falhas nas
hipéteses técnicas que vém sendo utilizadas na politica econdmica,
este trabalho pretende abrir um debate sério e objetivo no Brasil.
Em primeiro lugar, descreve os aspectos econdémicos mais importantes
da legislagdo fiscal sobre o Imposto de Renda e incentivos fiscais as
pessoas juridicas no Brasil, o papel de ambos numa abordagem neo-
classica, e lista os efeitos econémicos da transfer@ncia a curto e
longo prazos quanto 3 inflag3o, & distribuicdo da renda, etc., apresen-
tando ainda algumas implicagdes gerais sobre a filosofia do sistema
de incentivos. Em seguida, faz uma revisdo da literatura empirica
sobre a transferéncia, mostra o modelo formal e a especificacdo a ser
testada e discute as varidveis que determinam o grau de transferéncia.
Os dois ltimos capitulos fazem uma estimagdo empirica, descrevendo
os dados estatisticos e seus problemas, analisando a transfer@ncia
segundo ramos de atividade, regides e formas juridicas, terminando
€om uma discussdo acerca da propalada superioridade do Imposto de
Renda sobre a taxacdo indireta. Trata-se, pois, de um livro que deverd
ser lido por economistas, sociélogos e advogados especializados.
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