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SINOPSE

Neste primeiro trabalho sobre indicadores antecedentes, foi feita uma pequena revisao
do estado da arte. Situou-se o tema, aplicando e testando, dentro da amostra, algumas
metodologias de construgao de indicadores antecedentes para atividade industrial,
visando ao monitoramento do crescimento da atividade industrial e a detec¢io de
ciclos de crescimento/recessao da atividade industrial. Com relacio a selecao das séries
para o caso brasileiro, este trabalho estd apoiado na literatura recente (SPACOV,
2001). Foram testadas e selecionadas as séries antecedentes por antecedéncia, compa-
rando-as com a literatura. Especificamente, testou-se uma versio baseada em um siste-
ma vetorial auto-regressivo, com e sem corre¢ao de erro, bem como um sistema de
previsio de ciclos bindrio. Concluiu-se que os métodos vetoriais auto-regressivos com
corregao de erro sao convenientes para o monitoramento da atividade industrial.

ABSTRACT

In this first working paper on leading indicators, we review the literature on the subject
and, on this framework, we apply some methods of leading indicators building for
industrial activity, testing in-sample, in order to monitor the industrial activity growing
and its business cycle detection.

Regarding leading series selection for Brazilian case, we support it on recent literature
(SPACOV, 2001), testing, selecting the leading series by time leading, Granger-causality
and comparison with others works. For leading indicator composition, specifically, we
consider the Vectorial Auto-Regressive system, with and without error correction
term as well as a simple probit system for business cycle forecast.

We conclude, that a VECM can be used successfully and, in-sample, on a visual
evaluation, overrule the VAR system and the probit system is quite efficient, despite
its simplicity.






1 INTRODUCAO

O objetivo central deste primeiro trabalho é o de situar o estado da arte, bem como o
de aplicar e testar algumas metodologias de construgao de indicadores antecedentes
para atividade industrial, visando a detecgdo de ciclos de crescimento/recessio da ati-
vidade industrial, podendo-se, também, vir a auxiliar a previsao do crescimento.

Faz-se necessdrio diferenciar dois objetivos distintos. O primeiro consiste em
prever os pontos de mudanga do ciclo de negécios (indicadores do ciclo de negécios),
os quais, em geral, s20 uma probabilidade de a economia encontrar-se em recessao ou
nao, supondo dois estados da economia apenas. Outro objetivo ¢ perseguir-se o indi-
cador coincidente correspondente por meio de um indicador antecedente.

Naturalmente, pode-se argumentar que os objetivos s3o superpostos, na medida
em que, a partir de uma boa previsao do indicador coincidente, é possivel determinar
uma probabilidade associada de se estar em um determinado ciclo por meio de uma
regra ou datagdo da série. De fato, isso é o que se passa, contudo, nem sempre a
correlagio ¢é perfeita, vide o exemplo de Stock-Watson, que, na verdade, monitora o
crescimento do indicador coincidente e, freqiientemente, os métodos de construgio,
a excegao de alguns, como o de Chauvet (1998) e o Qual-VAR, tratam as questoes
como distintas.

A importincia de tais indicadores somente se dd4 na medida em que o conheci-
mento do estado da economia e a sua tendéncia s3o identificados, plenamente, com
meses de atraso, e decisdes sobre politicas econdmicas, financeiras e de fomento 2
industria sao, portanto, levadas a cabo sobre um conjunto de informagoes falho ou,
as vezes, equivocado.

Indicadores coincidentes (antecedentes) eficazes da economia permitiriam
o conhecimento mais preciso do estado atual (futuro) da economia — uma vez sendo
indicadores especialmente construidos para tais fins, suplantariam outros métodos
voltados para horizontes nao tao restritos.

Indicadores coincidentes, antecedentes ou indicadores de ciclos, basicamente,
reduzem a dimensionalidade do problema 4 unidade de tal modo que a andlise seja
tratdvel e compreensivel. A pergunta imediata ¢ se tal reducao de dimensionalidade de
fato é proveitosa. Em artigos recentes, com base em simulagdes, Boivin e Ng (2003)
chegam a conclusio de que a escolha de algumas séries e/ou indicadores compostos é
suficiente para levantar a informagio existente no sistema sem graves perdas, evitando-se
também o ruido introduzido pela utilizagado de um nimero excessivo de séries.
A conclusio semelhante também chegam Inklaar, Jacobs e Romp (2004).

A excecdo da construcio de indicadores do The Conference Board (TCB) e dos
trabalhos do National Bureau of Economic Ressearch (NBER), vdrias outras aborda-
gens tém sido oferecidas, por exemplo, na abordagem de fator dinimico (STOCK e
WATSON, 1993), pensa-se em um fator comum a economia que indica o estado
dessa (SARGENT e SIMS apud Sims, 1977; CAMBA-MENDEZ er al., 2001;
FORNI e LIPPI, 2001; FORNI ez 4/, 2003).
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Neste trabalho, o que interessa sao os indicadores antecedentes' da atividade
econdmica (assim como de inflagao, de investimentos, de exportagdo, emprego, etc.),
que teriam um horizonte de previsio da atividade econdémica superior. Nesse caso,
utilizam-se de séries de alto poder preditivo, como as taxas de juros, o spread associado
e outras. A eficdcia dessas varidveis é bem documentada na literatura internacional,
e.g., Stock e Watson (1993), Estrella e Mishkin (1999), e na literatura brasileira, e.g.,
Duarte, Issler e Spacov (2004).

O conhecimento de como construir, de modo apropriado, indicadores coinci-
dentes e antecedentes é também de auxilio, na medida em que existem técnicas que
fazem uso disso para a posterior construgio de indicadores antecedentes e previsoes,
respectivamente.

O conceito por trds da construgdo do indicador coincidente é o de uma varidvel
de estado da economia. Nesse sentido, caracterizado o estado da economia, poder-se-ia
partir para a previsao do estado da economia, o que seria o indicador antecedente.

O conceito de indicador antecedente foi, por muito tempo, o de uma varidvel de
estado antecedente a forte atividade econdmica. O motivo fundamental é que o
conceito de indicador antecedente foi originalmente elaborado em uma época em que
nao havia computadores e, portanto, a previsao era onerosa. Hoje muito dos métodos
simplesmente prevéem o indicador coincidente a frente. Nesse sentido, as séries ante-
cedentes seriam canais pelos quais conhecerfamos o estado futuro da economia (indi-
cador coincidente futuro).

Este trabalho segue préximo, embora acrescente desenvolvimentos mais recentes,
a trabalhos realizados pelos autores. Nesse esforgo, objetivam-se situar o estado da arte
do tema, indicar as pesquisas relevantes e aplicar as metodologias a datagao da ativi-
dade industrial.

O fato de neste trabalho o foco estar no monitoramento da atividade industrial,
em particular, ¢ significante. Por um lado, dado um ciclo de crescimento positivo para
a economia, mantida as composi¢des do produto, ter-se-2 um ciclo positivo para a
inddstria, exceto em casos excepcionais. Todavia, o reverso nem sempre ocorre. Pode-se
ter crescimento isolado da inddstria sem que esse crescimento se reverta em um ciclo
sustentado de negdcios para a economia como um todo. A questdo, no entanto, é se
esse crescimento isolado poderd configurar-se em um ciclo isolado para a inddstria.
Ademais, ter-se-ia uma informagio valiosa, no sentido de datar os pontos de mudanca
do setor industrial que, as vezes, podem diferir dos da economia como um todo.

O trabalho assim se divide: na segunda parte foi feito um breve resumo da literatura;
na terceira parte, a qual é empirica, descreveram-se as séries escolhidas, os indicadores
construidos e os resultados.

1. Existem também indicadores atrasados que tentam confirmar, em retrospecto, o movimento observado. Tais indicado-
res ndo serdo abordados neste trabalho.
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2 REVISAO HISTORICA E METODOLOGIAS DE CONSTRUCAO
DE INDICADORES ANTECEDENTES

2.1 HISTORICO

Nesta subsecio serd feita uma breve resenha histérica e serd iniciada a discussao técnica.
Naturalmente, as metodologias de construgao de indicadores coincidentes e as de
construgao de indicadores antecedentes a partir das séries apropriadas confundem-se,
restando enfatizar, portanto o respectivo procedimento experimentado pelos autores,
que se aplica a ambos, mutatis mutandi.

O desenvolvimento de indicadores lideres originou-se em 1937, quando o entao
secretdrio do Tesouro, Henry Morgenthau Jr., pediu a Wesley Mitchell que listasse
vérios indicadores, a fim de procurar indicios de quando a recessdo, que se iniciara em
1937, terminaria. Mitchell e Arthur Burns fizeram o trabalho e progrediram no sentido
de condensar o conhecimento sobre o ciclo de negécios existente a época em um livro
publicado em 1946 (BURNS e MITCHELL, 1946). Nas palavras de Mitchell e

Burns, os ciclos de negdcios seriam assim descritos:

Business Cycles are a type of fluctuation found in the aggregate economic activity of nations that
organize their work mainly in business enterprises. A cycle consists of expansions occurring at abour
the same time in many economic activities, followed by similarly general recessions, contractions, and
revivals which merge into the expansion phase of the next cycle; this sequence of changes is recurrent

but not periodic; in duration business cycles vary from more than one year to ten or twelve years

(Burns e Mitchell, 1946).

Em 1950, Geoffrey Moore, ao revisar a tal lista, adicionou vdrias outras séries e,
em 1961, Moore e Shiskin (1967) desenvolveram a idéia de compor tais séries para a
formacio de indices antecedentes, coincidentes e atrasados, criando, assim, a estrutura
que vigora até hoje nessa drea de pesquisa.

O sistema baseia-se, em primeira instdncia, no trabalho de Wesley Mitchell,
segundo o qual a expectativa de lucros futuros ¢ o vetor-diretor da economia que, por
sua vez, gera a recuperagao, a expansao e o declinio da economia.

O procedimento foi muito criticado em razao do excessivo empirismo no qual se
baseava. As primeiras criticas comegaram jd em 1947, em artigo de Tjalling Koopmans,
que criticou o trabalho de Mitchell e Burns, em geral, e atacou, em particular, o livro
de 1946, Measuring Business Cycles. Os autores discordaram e afirmaram que o
procedimento era, sim, fundamentado na teoria econémica.

O National Bureau of Economic Resarch, fundado em 1920, passou a datar os
ciclos de negécios a partir de 1929. Atualmente, a metodologia do NBER sofisticou-
se e alcangou a maturidade com a utiliza¢ao de métodos de detecgao de pontos de in-
flexdo de séries econdmicas, em geral, e outras ferramentas.

2 * o~ 71 7. 7.0
Grosso modo,” desde 1978, as decisbes pautam-se pela andlise de vdrias séries eco-
ndmicas por meio de reunides de um comité de economistas (Business-Cycle Dating
Comittee). Tal andlise ocorreu muito depois do momento em estudo da economia.

2. Ver http://www.nber.org/cycles.htm.
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Por um lado, assim procedendo, exclui-se a andlise equivocada de movimentos esptrios
da economia, por outro, é de pouca utilidade para fins de tomada de decisio.
Finalmente, em tal reunido, embora técnicas sejam utilizadas no trato das séries, na
verdade, nao hd compromisso com alguma abordagem, perfazendo a decisao final um
acordo entre as vdrias visdes pessoais dos especialistas presentes, o que nio traz trans-
paréncia ao processo.

Por seu turno, o The Conference Board, uma entidade privada e sem fins lucra-
tivos, cuja finalidade ¢ a pesquisa e a disseminagao de conhecimento na drea de eco-
nomia, desde 1995, por encomenda do Departamento de Comércio dos Estados
Unidos da América, determinou uma série de indicadores compostos coincidentes,
antecedentes e retardados oficiais. As séries antecedentes, coincidentes e retardadas
s30, nos EUA, as mesmas analisadas pelo NBER, ¢ em nimero de 12, 4 e 7, respecti-
vamente. No caso da série coincidente, utilizam-se séries referentes para produgio,
renda, vendas e emprego. O mesmo padrio é aplicado nos trabalhos do TCB, em cer-
ca de oito paises, na elaboragao de indices.

O TCB, para a constru¢do de seus indices, utiliza uma média aritmética das sé-

ries padronizadas (DUARTE, ISSLER e SPACOV, 2004).

A abordagem do TCB ¢ de fato heuristica, embora tenha um grau de acerto
aprecidvel. Vdrios autores, no entanto, propuseram métodos de construgio de indices
apoiados em técnicas sofisticadas que, afora divergéncias pontuais, concordam entre si e
com o TCB, mostrando que a defini¢ao de tais indices sao robustos as especificagoes.

Posteriormente a técnica do TCB para indices coincidentes e antecedentes, vdrios
autores contribufram.

Stock e Watson (1998a, 1998b, 1998¢), por seu turno, propuseram uma mode-
lagem baseada em séries de tempo, tencionando a detec¢ao dos pontos de mudanga
(turning points) e a construgio de indices coincidentes e antecedentes. Em certo
sentido, Stock e Watson colocaram a 4rea de pesquisa em terreno econométrico formal.
Aportando a técnica econométrica, foi possivel justificar muitos dos procedimentos
até entdo utilizados, bem como incluir outros, como a significAncia das estimativas e
as técnicas de imputagao de dados.

A modelagem envolve varidveis nao observdveis e observdveis e séries, como pro-
ducao industrial, renda, vendas, emprego. Curiosamente, apesar de sofisticado,
o modelo de Stock-Watson falhou ao detectar a recessio norte-americana de 1990 e
1991, nao obstante se adequasse bem dentro da amostra. As razdes para o insucesso
s30 ainda discutidas, mas, segundo os autores, deveu-se fundamentalmente a omissao
de algumas séries importantes e as caracteristicas da recessio, especificamente. Poste-
riormente, o indicador foi aprimorado (STOCK e WATSON, 1989, 1993) com a

inclusiao de novas séries antecedentes.

Atualmente, tais técnicas estao bem disseminadas. Pode-se citar, na Europa, o
EuroTCB, um indice baseado na técnica TCB para paises europeus e o Eurocoin de
Altissimo ez al. (2003), baseado em fator comum, bem como o Eurol]JR, um fator
comum que utiliza as séries do TCB.
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Pesquisas recentes incluem a utilizagdo de métodos nao-lineares. Chauvet
(1998), tentando, por um lado, tornar o processo de datacio sélido, em termos esta-
tisticos, e, por outro, aprimorar a detec¢do de ciclos fora da amostra, vem experimen-
tando a utilizagio de um modelo de fator comum semelhante com mudanga de
regime, baseado nas cadeias de Markov. Tal abordagem apresentou sucesso ao prever
a recessao de 1990-1991 da economia norte-americana. O mesmo método de detec-
¢do de pontos de mudanga de ciclos foi aplicado posteriormente, ancorados em mo-
delos de Hamilton, por Chauvet e Piger (2003) na série do préprio Gross Domestic
Product (GDP) americano com resultados interessantes no tocante a previsao.

Um modelo de mudanga de regime, baseado em Hamilton (1989) e Lam
(1990) foi aplicado no Brasil por Chauvet, Lima e Vasquez (2002). Para prever os
pontos de mutacio de ciclo do Produto Interno Bruto (PIB) industrial, havendo
experiéncia anterior com tais modelos aplicados ao PIB da economia (LIMA e

DOMINGUES, 2000).

No primeiro artigo, sao comparadas as habilidades preditivas de modelos lineares
e nio-lineares, com quebras estruturais, para a taxa de crescimento do PIB industrial do
Brasil. S3o estimados os modelos com mudanga de regime markoviana propostos por
Hamilton (1989) e Lam (1990), que generaliza o modelo de Hamilton. Os resultados
sugerem que os modelos nao-lineares sio os que apresentam o melhor desempenho
preditivo, e a inclusao de quebras estruturais ¢ importante para se obter a representagao
do ciclo de negécios no Brasil.

Uma metodologia interessante para a constru¢ao de indicadores de antecedentes
de ciclos foi sugerida por Estrella e Mishkin (1999), que utilizam um modelo probit
levando em conta varidveis, tais como o spread da taxa de juros, um indice de retor-
no bursitil, o retorno das firmas e o crescimento do indicador coincidente. Caso se
deseje a previsdo da recessdo ou crescimento, utilizam-se as varidveis defasadas em um
modelo estdtico.

Naturalmente, deve-se impor um limiar, por exemplo, de 50%, que aparece em
vérios outros modelos para se decidir o estado bindrio da economia. Outro problema
¢ que o modelo é construido contra a varidvel declarada pelo NBER, nem sempre
presente em todas as economias.

Chauvet e Da Silva (2004) contornam o problema, em primeiro lugar, realizando
uma datagao com Markov-Swichting (MS); depois, aplicando um modelo probit com
séries antecedentes de diferentes tempos de antecedéncia, obtendo uma boa performance.

Uma interessante variante, no tocante ao problema da previsao da mudanga de
ciclo, é o modelo de Nef¢i (1982), advindo da teoria do tempo de parada étimo, drea
de controle, e assumindo, dentre outras coisas, que o furning point ocorre com a alteragao
da distribui¢io de probabilidade associada, de recessio ou de crescimento. Ao assumir
ainda o fato de nao haver lapso entre o turning point da série coincidente e o da economia
real, Neftci constréi probabilidades de mudanga de ciclo, necessitando, portanto, de um
threshold determinado.

Spacov (2001) propds duas técnicas interessantes: a primeira utiliza o referencial
das correlagbes candnicas para se detectar a melhor composi¢ao das séries antecedentes
com relagao ao conjunto das séries coincidentes; a segunda ¢ o método por meio do
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qual se tentou identificar a existéncia de um fator comum entre as séries antecedentes.
No trabalho, o primeiro método ¢ avaliado como superior ao segundo.

Finalmente, modelos que geram séries de indicadores coincidentes necessitam de
uma andlise da série que busque os pontos de mutagdo. Faz-se isso utilizando algo-
ritmos de datagao. Tais algoritmos determinam o ponto de mutagao dada uma série
qualquer (por exemplo, o algoritmo de Bry-Boshan destina-se a esse fim e, além des-
se, existem filtros e outras técnicas). Formalmente, nio sio modelos de previsao, e
sim algoritmos de detecgao de pontos de mutagdo. Dessa forma, usualmente se prepa-
ra um indicador, composto por vdrias séries, e aplica-se o algoritmo. Neste trabalho
serdo utilizados algoritmos de datagao de ciclos de Bry-Boshan, trabalhando direta-
mente sobre as séries mensais.

2.2 CONSTRUCAO DE INDICADORES ANTECEDENTES

Nesta subsecao serd abordado o problema da escolha da varidvel-alvo e o de alguns
modelos de construgio de indicadores antecedentes especificos. Isso significard alguma
superposi¢ao com a subsecdo anterior, mas a idéia aqui é especificar algo mais visando a
aplicagdo que se fard desses modelos com os dados empiricos disponiveis. Uma excelente
revisdo sobre o assunto ¢ feita por Marcellino (2005).

2.2.1 Variavel-Alvo

O ponto inicial de um processo de monitoramento ¢ decidir o que se pretende moni-
torar. A varidvel PIB seria uma varidvel interessante se oferecida mensalmente. Nao o
sendo, buscam-se outras séries ou indicadores compostos que a substituam.

Pode-se monitorar o crescimento de uma varidvel, monitorar somente os ciclos
econdmicos, ou ambos, concomitantemente, uma vez que a varidvel-alvo exibird um
comportamento de ciclo razoavelmente assemelhado. Afora essas consideragoes, hd de
se decidir pelo monitoramento de séries coincidentes ou pelo monitoramento
de indices compostos coincidentes, isto é, indices compostos pelas séries coincidentes.
Neste trabalho, avaliaram-se as séries antecedentes ou indices compostos de séries
antecedentes e tentou-se monitorar o estado da economia que se traduzird pelo indice
composto coincidente em um futuro préximo ou no ciclo da economia. Assim, duas
tarefas sero realizadas neste trabalho: a primeira € a identificagio de séries antecedentes; e
a segunda ¢ a constru¢do de indices antecedentes da economia com vdrias periodicidades.

A natureza unidimensional — isto ¢, quando se opta por utilizar indices compos-
tos de séries, sejam essas tltimas coincidentes sejam antecedentes — traz algumas van-
tagens para a andlise, levantando outras dificuldades, como, por exemplo, os pesos
para a composi¢ao do indice e o procedimento para a construgio deles, passando pelo
tratamento adequado das séries.

Usualmente, como jd afirmado, a varidvel-alvo pode ser a série que se persegue
ou o indicador composto coincidente da série perseguida. No caso deste trabalho, a
série perseguida serd o PIB industrial, disponivel apenas trimestralmente, e serd utili-
zado um indicador coincidente do tipo TCB para persegui-la mensalmente.
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O comportamento dos indicadores antecedentes antecipa, mensalmente, o com-
portamento do indicador coincidente, e alguns modelos de construgio de indicadores
antecedentes vestem toda a roupagem de modelos de previsao, sem uma distingao clara.

Geralmente, os métodos de construgio nao envolvem as séries coincidentes com
atraso (por exemplo, os modelos heuristicos antecedentes do tipo TCB), muito em-
bora exista sempre alguma informagio auto-regressiva nessas séries, enquanto alguns
métodos mais modernos utilizam essa informacao. Isso advém mais de uma tradicao

ao tempo dos trabalhos da NBER.

Neste trabalho, as varidveis-alvo serao duas. A primeira ¢ o indicador coincidente
do tipo TCB, visto que se mostrou mais eficaz em trabalhos anteriores. A segunda ¢é
uma datagao de ciclo produzida ex post dessa série por meio de um modelo probit.

2.2.2 Escolha das séries

Mais do que aplicar metodologias que permitam a leitura adequada dos dados, im-
porta tratar e escolher devidamente as séries que melhor capacidade “antecedente”
possua. Nesse sentido, o trabalho ¢ vigoroso e desmesurado.

A escolha das séries, fregiientemente, apdia-se em critérios que variam da disponi-
bilidade da série em tempo hdbil para andlise até a significAncia econémica, acurdcia,
disponibilidade da série e ficil acomodagao ao ciclo de negécios, passando pelo perfil da
economia existente. Uma economia extremamente baseada em servigos terd séries coinci-
dentes e antecedentes distintas de uma economia mais energo-intensiva. Extremamente
importante também ¢ a correlagao correta com o ciclo de negécios. Outros atributos
também sio significativos, tais como a confiabilidade e a suavidade da série.

Com respeito a selecao das séries para o caso brasileiro, apoiar-se-d sobre a literatura
recente (DUARTE, ISSLER e SPACOV, 2004; SPACOV, 2001; CHAUVET e
DA SILVA, 2004; MARCELINO, 2005) se deterd sobre as técnicas de composi¢ao dos
indicadores e a mensuragio de performance de previsio da atividade econémica voltadas a
atividade industrial.

Duarte, Issler e Spacov (2004) executaram uma pesquisa extensiva sobre séries
que, porventura, antecedessem as séries coincidentes escolhidas para o caso do PIB total.
Chauvet e De Silva (2004) realizaram uma pesquisa semelhante, discriminando pelo
tempo de antecedéncia para o PIB da economia. Nesta subse¢o, realizar-se-4 algo
similar, tentando obter apoio na experiéncia desses autores.

Chauvet e Da Silva (2004) fazem uma classificagao interessante de varidveis
antecedentes. Basicamente, as varidveis antecedentes seriam de quatro tipos, nao exata-
mente com esses nomes, a saber: medidas da produgio; em estdgios iniciais; medidas de
flexibilidade no processo de produgio; varidveis econdmicas estruturais; e varidveis de
expectativa. As medidas de flexibilidades sao varidveis que respondem mais rapidamente
as mudancas ocorridas no ambiente econdmico. As varidveis econdmicas estruturais
s30 as que induzem mais ou menos produgio, tais como os juros, as varidveis ligadas as
politicas fiscais, etc. As varidveis de expectativa sio aquelas que exploram as expecta-
tivas de produgdo, nem sempre concretizadas nos nimeros passados. Por exemplo,
pesquisas no meio empresarial e o indice busatil, bem como o risco-Brasil.
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Em trabalho anterior, determinaram-se quais seriam as séries coincidentes para a
atividade industrial e elegeu-se o indice coincidente tipo TCB para o PIB industrial
como o mais confidvel. Esse indice coincidente, bem como a sua datacio, é usado
como varidvel-alvo para a escolha das séries antecedentes.

Chauvet e Da Silva (2004), sugerem, dentre muitas, algumas séries anteceden-
tes para a economia, como um todo. Sao elas:’ balan¢a comercial, papel ondulado,
taxas de juros americanas com maturidade de trés meses (Treasury Bill 3), taxas
de juros americanas com maturidade de dez meses (Treasury Bill 10) e produgao de
mdquinas e equipamentos, bem como, no médio prazo, a taxa de juros Sistema Especial
de Liquidag¢ao e Custédia (Selic), indice de precos de mdquinas e equipamentos, risco
Brasil, indicador antecedente americano. Os autores argumentam, ainda, que muitos
dos perfodos recessivos estao ligados as crises externas.

Cuidados foram tomados: testaram-se as causalidades Granger com as séries co-
incidentes, usando somente séries normalizadas e estaciondrias. Ademais, como o tes-
te de correlagiao cruzada possui pouco poder de resolu¢io, a causalidade deve ser
testada também em grupo. As séries escolhidas para o estudo serao comentadas na
parte empifrica.

2.2.3 Indicadores compostos

O monitoramento de séries antecedentes pode ser feito de vdrias maneiras. O NBER
analisa vdrias séries a0 mesmo tempo, sem nenhum modelo « priori, muito embora a
série de desemprego tenha um papel muito importante (BOLDIN, 1994). Afora essa
abordagem, podem-se compor as séries. Essa composi¢ao pode advir de um modelo
ou pode ser heuristica, como a abordagem TCB.

Na abordagem heuristica, hd uma transformacio inicial dos dados e, em seguida,
faz-se a composi¢ao segundo pesos inversamente proporcionais as variincias das séries.

Além dessas abordagens heuristicas, existem os jd citados modelos de Markov,
fatores dinimicos e muitos outros (MARCELLINO, 2005). Stock e Watson (1998b)

foram os primeiros a tentar dar uma roupagem formal a tais indicadores de ciclos.

As criticas usualmente feitas sobre os indicadores compostos sio diversas.
Primeiramente, alguns esquemas mantém os pesos constantes, o que é pouco razodvel.
Ademais, muitos dos esquemas propostos para encontrar os indicadores antecedentes
fazem uso do indicador coincidente ou da varidvel-alvo em uma andlise bivariada
tipicamente, mas nio em sua construgio ou na defini¢io dos pesos.

Uma observagao mais sutil é a de que as varidveis atrasadas dos indicadores coinci-
dentes ou da varidvel-alvo, tradicionalmente, nao fazem parte do indicador antecedente.

Além disso, na presenca de co-integragdo entre as varidveis, o distanciamento entre
o comportamento de longo prazo e o do curto prazo poderia fornecer alguma infor-
magio sobre o estado da economia e, em geral, poucos sio os modelos que utilizam
esse fato. Estranhamente, de forma empirica, a inclusio de correcio de erros nio tem

sido promissora (MARCELLINO, 2005).

3. Respectivamente, as do modelo 2cp e 3mp do trabalho, tidos como os melhores nos testes fora da amostra.
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Finalmente, em rela¢io aos indices compostos derivados de esquemas heuristicos,
nao hd men¢io possivel de desvios-padrio a serem utilizados como estimativas de erros
que provém naturalmente dos modelos teéricos. Em contrapartida, a simplicidade e a
impressionante eficiéncia dos modelos heuristicos conferem alguma vantagem sobre
os modelos teéricos de constru¢ao de indices compostos antecedentes.

2.3 MODELOS DE CONSTRUCAO DOS INDICADORES ANTECEDENTES

Nesta subsegio, serd feita uma revisio mais técnica sobre alguns modelos de interesse
a partir das séries antecedentes para construir indices compostos antecedentes, o que é
o objetivo primdrio deste trabalho.

2.3.1 Modelos lineares de construcdo de indicadores antecedentes

Os modelos lineares sao os métodos mais simples, baseados em modelo, disponiveis
para a construgdo de indicadores compostos. Seja um grupo de m séries coincidentes
e n séries antecedentes. Seja o conjunto com n+m séries dado por (x(t),y(t)), assu-
mindo estacionaridade fraca e auséncia de co-integragdo. Suponha uma descrigao ve-
torial auto-regressiva, tal como:

w0 _(e),[4 BYxa-D), (e
y(t) cy ¢ D y(t - 1) eyt
0|2, X

e
xt .. XX X
~iid, 4

e 0o/, X

vt yx Yy

Dada essa presuncio de forma, é imediato que x(t+1) ¢ dado por:

.....

Em que ¢, M e K s3o matrizes. Na verdade, trata-se da defini¢ao das séries ante-
cedente um passo a frente, isto é:

CLI =c_ + Mx, + Ky,.

A extensdo para n passos a frente pode ser realizada trivialmente. Uma questdo
interessante € saber se é mais conveniente a realizagao direta ou indireta. Isto é, prever
passo a passo ou um passo h a frente. O arrazoado tedrico sugere que se o modelo estd
acertadamente acomodado, o procedimento interativo ¢ superior. Algumas andlises

empiricas favorecem a interagao (STOCK e WATSON, 2004).

Considere-se o caso de indices antecedentes compostos. Nesse caso, reescreve-se
algo como:

CCI(t)) (d . A(L) B(L)|cCIit-1) NEZ

() d C(L) D(L) [ y(-1) e

y vt

Uma terceira abordagem ¢ realizar a estimagao com as séries antecedentes e, apSs
isso, construir o indice composto, utilizando quaisquer pesos. De qualquer modo, o
indicador antecedente serd algo como:
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CLI =d_ +M(L)CCI, + K(L)y,.

Desse modo, tém-se trés possiveis esquemas para produzir um indicador anteceden-
te. A pergunta natural é se a agregacio posterior ou anterior melhora o desempenho.

O assunto é tema de discussio, nao havendo, até o momento, demonstracio de
performance superior (STOCK e WATSON, 1992; LUTKEPOHL, 1987). Curiosa-
mente, deve-se atentar ao fato de, por construgio, esses modelos de metodologia de in-
dicadores antecedentes 7z-sample serem geralmente superiores aos modelos heuristicos,
por exemplo, o modelo TCB. Out-of-sample, portanto, nao o sio. Em nome da eficicia,
portanto, a andlise, sempre dificil, ouz-of-sample é necessiria (AUERBACH, 1982). Ca-
so a expectativa racional de varidveis seja determinante, os modelos complicam-se, uma
vez que implicam uma estrutura de atrasos mais longa. Empiricamente, tal hipétese nao
tem encontrado sustentagdo. Em geral, varidveis de expectativas sao insertas ad hoc em
tais modelos. Mas existe uma dificuldade técnica. Geralmente, varidveis de expectativas
sdo surveys que demandam algum tempo para a sua realizagdo e, portanto, a periodici-
dade mensal, por exemplo, nao permite a existéncia de tais medidas em tempo hdbil.

O fato de as varidveis coincidentes possuirem informagio adicional para a previsio
das séries, no futuro, pode ser testado trivialmente utilizando-se do esquema anterior.
Finalmente, havendo co-integragdo, um modelo de corregao de erro deve ser conside-
rado. Para uma revisio sobre tais métodos, considera-se Marcellino (2005).

2.3.2 Modelos binarios

Em geral, o objetivo deste trabalho ¢ realizar o monitoramento da varidvel continua e,
posteriormente, proceder-se a datacao. Pode-se, contudo, realizar a classificagao
de modo direto, langando-se mao de técnicas de probit/logit. Mais precisamente,
inicialmente, datou-se a varidvel coincidente e, em seguida, construiu-se uma associagao
probit/logit com a varidvel em questdo. Nesse caso:

s, =Py, +e,.

Nessa associagao, a varidvel de estado s define a probabilidade de a economia se
encontrar em recessao ou nao. O modelo pode ser estimado por maximizagio de veros-
similhanga. Modelos logit foram realizados por Stock e Watson (1991) e um modelo
probit por Estrella e Mishkin (1997), enquanto para a Europa alguns modelos bindrios
foram investigados por Estrella e Mishkin (1997), Bernard e Gerlach (1998) e outros
(ESTRELLA, RODRIGUES e SCHICH, 2000; BIRCHENHALL, OSBORN e
SENSIER, 2001; OSBORN, SENSIER e SIMPSON, 2001; MONETA, 2003).

Algumas observagoes se colocam. Na pritica, ¢ dificil dispor de uma predigao do
estado de uma economia. No caso norte-americano, dispoe-se do NBER, que pode
ser usado para o ajuste do modelo. Outra solugao pritica ¢é a datagao, por algum algo-
ritmo, da varidvel-alvo ou do indice coincidente e, em seguida, prosseguir com a
modelagem bindria.

Um problema adicional ¢ a previsao passo a frente. Observe que o conjunto de
informagio se altera passo a frente. Nesse caso, a determinagio h passos a frente
necessita da geracio de y(t), h passos a frente H4, nesse caso, trés alternativas.
A primeira é: realizar-se uma previsio direta h passos a frente. A segunda ¢ iterar as
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varidveis separadamente. A terceira ¢ realizar as varidveis em um modelo tnico
(DUEKER, 2003). Nesse caso, ter-se-ia algo como:

s@)_(4 ), [4@) B@)se-1) (e
y0) \d,) ey DEL)|yie-1)) |e

vt

Sendo s(t) uma varidvel bindria, essa modelagem, chamada Qual-VAR, fornece,
em geral, resultados melhores (DUECKER e WESCHE, 2001) do que uma modelagem
em separado, tipo VAR, para a varidvel y(t), e outra para a varidvel bindria associada.
E, contudo, instdvel e dependente de técnicas mais sofisticadas de estimagdo.

2.3.3 Metodologia TCB

Como jd pontuado anteriormente, as séries antecedentes, coincidentes e de retardados
s30, nos EUA, as mesmas analisadas pelo NBER e em nimero de 12, 4 e 7, respecti-
vamente. No caso da série coincidente, utilizam-se séries referentes para produgao,
renda, vendas e emprego. O mesmo padrio ¢ aplicado aos trabalhos do TCB, em cer-
ca de oito paises, na elaboracao de indices. O TCB, para a construgao de seus indices,
utiliza uma média aritmética das séries padronizadas. A padronizagdo segue quatro

passos (DUARTE, ISSLER e SPACOV, 2004):

1) Calculam-se as diferengas mensais das séries que compdem o indice. Se a série
{X} estd em porcentagem ou se é uma taxa de juros, simplesmente se faz a
diferenca. Caso contrdrio, utiliza-se a férmula de diferenca simétrica

X -X
x, =200.———=1,
X, +X,_,

2) As diferengas mensais s3o ajustadas pela volatilidade. Os desvios-padrao x das di-
ferencas mensais das séries s3o calculados. Seja k o somatério dos inversos

dos desvios-padrao, k = ZI/ v, , a série de diferencas ajustada é dada por

3) Computa-se a soma das diferencas mensais ajustadas: i, = z m, .

7 . 7 7 . s N .
4) O indice ¢ calculado usando a férmula das diferencas simétricas. O valor do

. . . 200+, :
indice correspondente ao primeiro més é /, = ————, a partir do segundo
200 -1,
200+
més, tém-se: [, =—1 .
200 -1,

A cada novo dado, os desvios-padrio sio atualizados e a série inteira é recalculada,
sendo constante. Observe que tal modelo nao permite a construgao de desvios-padrao.

Uma pergunta natural seria: se, em vez de se utilizar uma volatilidade padroni-
zadora constante para toda a amostra se utilizasse uma varidvel com o tempo?
Lumsdaine e Prasad (2003) sugeriram modelar o peso em uma abordagem tipo TCB,
mas pertinente a outro problema, utilizando um garch(1,1).
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2.4 PROCEDIMENTO DE DATACAO

Parte do trabalho de construgio de indicadores coincidentes se constitui em definir o
que se entende por recessio ou ciclo de crescimento e se o processo pode prever fora
da amostra com relativo sucesso, tais sao os dois problemas da datagdo.

A defini¢ao do ciclo de crescimento, ao olhar do NBER, é: por recessio se entende
um declinio coordenado de vdrias grandezas, nao somente o Produto Nacional Bruto
(PNB), por geralmente mais que seis meses.” Tal coordenagio se verifica tanto em recessdo
quanto em crescimento, segundo as caracterizagoes dos ciclos de negécios conhecidas (JR.
LUCAS, 1977). A questdo que se deriva naturalmente seria, entdo, identificar os fatores
lideres de processo, evitando-se fatores secunddrios e monitorando-se um conjunto
pequeno de fatores e, principalmente, compondo-os corretamente. Nesse sentido, o
trabalho seminal de Mitchell e Burns (1938) permanece atual.

A interpretagio dos estados da economia ¢, naturalmente, matéria controversa.
Dada a inexisténcia de um 6rgao no Brasil que tome para si a tarefa de classificagao
da economia em estados de recessdo, a leitura do indicador coincidente torna-se difi-
cil, na medida em que ¢ subjetiva.

Uma maneira de se dirimir tal subjetividade ¢ langar mao de algoritmos de datagao,
notando que tais algoritmos devem ter duas fungbes. A primeira consiste, simples-
mente, em classificar corretamente os estados econémicos ao longo da série. A segunda,
se possivel, é oferecer a possibilidade de detecgao dos futuros estados da economia.

2.4.1 Modelos de Markov-Switching

Modelos de Markov-Switching rednem em um mesmo modelo o monitoramento de
série e uma varidvel de estado. Nesse sentido, s3o modelos muito ricos e alguns auto-
res o utilizaram para perfazer datagdes, muito embora ndo seja o fim dltimo a que se
destinam. Assim sendo, neste trabalho, comentar-se-d algumas experiéncias.

No Brasil, modelos de Markov-Switching foram aplicados por Chauvet, Lima e
Vasquez (2002) e Correa (2003), que permitem a datagao dos ciclos. No primeiro
trabalho, formulages alternativas de Hamilton foram experimentadas, bem como
uma comparagio extensa entre modelos foi realizada. No segundo, visa-se a perceber
a existéncia de ciclos comuns entre o Brasil e a Argentina.

O modelo de Hamilton foi aplicado a série de crescimento do PIB norte-
americano de 1951 até 1986, por Krolzig, e o resultado foi comparado com as previ-
soes do NBER que, anualmente, retine-se e, ao analisar uma ampla gama de séries da
economia, decide-se pelo estado da economia. O modelo adequado foi construido
com dois estados para a economia. Uma pergunta interessante ¢ se a tal datacao se
corresponde 2 do NBER. A resposta é que, grosso modo, ocorre certa correspondéncia,
sendo, portanto, um mecanismo de datagio a ser utilizado (CHAUVET e PIGER,
2003). O problema é que, embora gere uma datagio, aplica-se ao PIB trimestral e
nio gera nenhum indicador coincidente, diretamente, podendo fazé-lo de modo indi-

reto (CHAUVET e DA SILVA, 2004).

4. Ver http://lwww.nber.org/cycles.html.
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Por seu turno, Boldin (1994) aplicou a abordagem de MS a uma série mensal,
especificamente 2 serie de desemprego norte-americano, obtendo resultados prediti-
vos muito bons, confirmados por Chauvet e Piger (2003).

Neste trabalho, utilizou-se o algoritmo de Bry-Boshan para a datacao dos ciclos
de crescimento e recessao.

2.4.2 Algoritmo de Bry-Boshan

Esse algoritmo foi concebido para detectar os pontos de inflexdao das séries de tem-
po (BRY e BOSCHAN, 1971), e, neste trabalho, foi utilizado para gerar as data¢oes

em cima do indicador coincidente, varidvel-alvo. Sumariamente, os passos sio os

seguintes:

1)

2)

3)

4)

ipea

Determinam-se os outliers (tendo como base 3,5 desvios-padrio da média) e os
substitui por valores calculados pelos derivados por uma curva de Spencer, basica-
mente uma média mével das sete observagdes passadas e futuras. Explicitamente,
a expressao completa é:

1
S = E(_%CH —6x,_—5x,_+3x,_,+21x,,+46x,, +

67x, ,+74x,+67x,,, +46x

t+1 t+2

+21x,,,+3x,,, —5x,.s—6x,,,—3x,,).

t+3

Determinam-se os mdximos ¢ minimos locais na série de média-movel de
12 meses:

a) considera-se mdximo (minimo) local a observagao que é maior (menor) que
as cinco anteriores € posteriores;

b) caso haja dois mdximos (minimos) consecutivos, seleciona-se o maior
(menor).

Os pontos de inflexdo determinados no passo anterior sio refinados com a
curva de Spencer:

a) para cada mdximo (minimo) determinado no passo anterior, seleciona-se a
maior (menor) observagao na curva de Spencer que dele diste até cinco ob-
servagoes (ou seja, meses);

b) caso haja dois mdximos (minimos) consecutivos, seleciona-se o maior
(menor);

¢) eliminam-se mdximos e minimos de forma que a distAncia entre dois m4-
ximos (minimos) seja maior ou igual a 15 meses.

Computa-se 0 Months of Cyclical Dominance (MCD) da série:

a) considera-se a curva de Spencer da série como sendo sua parte regular
(tendéncia + ciclo);

b) determina-se a parte irregular, It, tomando a diferenca entre a série original
e a curva de Spencer: [ =x-Sx;

¢) calcula-se MCD(j)=, para j-1,2..6;
d) MCD serd o menor j para o qual MCD(j) ¢ menor que a unidade.
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5) Os pontos de inflexao determinados no passo anterior sao refinados usando a
série de média mével de MCD meses:

a) para cada mdximo (minimo) determinado no passo 3, seleciona-se a maior
(menor) observagao na série de média mével que dele diste até cinco
observagoes;

b) caso haja dois mdximos (minimo) consecutivos, seleciona-se o maior
(menor).

6) Identifica-se, para cada méximo (minimo) determinado no passo anterior, a maior
(menor) observagao na série que dele diste até Max (4, MCD) observagoes.

a) caso haja dois mdximos (minimos) consecutivos, seleciona-se 0 maior (menor);

b) eliminam-se os pontos de inflexao que estejam até seis meses do {nicio ou
fim da série;

¢) eliminam-se mdximos e minimos de forma que a distincia minima entre dois
méximos (minimos) consecutivos seja maior ou igual a 15 meses;

d) eliminam-se mdximos e minimos de forma que a distAncia minima entre
um mdximo e um minimo consecutivos, € vice-versa, seja maior ou igual a
seils meses.

3 PARTE EMPIRICA

3.1 SERIES ESCOLHIDAS

A escolha das séries ¢ dificil e depende de algum bom senso e de extensiva andlise
estatistica de correlages e causalidade. Ao utilizar-se o trabalho realizado e a literatura
recente, neste trabalho, apropriou-se, em boa medida, do trabalho acumulado no
Brasil e no exterior. Normalmente, necessita-se de séries longas ao se trabalhar com
modelos de fator comum ou modelos de correlacoes candnicas, mas naio com modelos
do tipo TCB. Nesta subse¢ao, recuperaram-se as séries coincidentes, fruto de um
primeiro trabalho e, em seguida, testaram-se séries antecedentes.

3.2 SERIES COINCIDENTES PARA A ATIVIDADE INDUSTRIAL

Nesta subsegao, serd recapitulado o trabalho de levantamento das séries coincidentes
para a inddstria. A luz das séries coincidentes utilizadas pelo TCB, Duarte, Issler e
Spacov (2004) realizaram extensiva pesquisa de séries e concluiram por uma estrutura
semelhante 4 utilizada pelo NBER e pelo TCB, mantendo as equivaléncias devidas.
As séries coincidentes para o PIB escolhidas por Duarte, Issler e Spacov (2004) e
confirmadas para a atividade industrial s3o as exibidas no quadro 1 e tentam capturar
a produgao, o emprego, as vendas e a renda pessoal.
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QUADRO 1
Séries coincidentes para o PIB escolhidas por Duarte, Issler e Spacov
para a economia brasileira

Série Transformacdo Ajuste sazonal Fonte
Produgdo industrial Aln() Sim PIM/IBGE
Emprego Aln() Sim PME/IBGE e Fiesp
Expedicdo de papeldo Aln() Sim ABPO
Renda pessoal Aln() Sim PME/IBGE

Fonte: Duarte, Issler e Spacov (2004).
Obs.: No trabalho original, cabe comentar, utilizou-se da diferenca simétrica para alguns calculos.

Na constru¢ao de séries coincidentes, utilizou-se da mesma idéia inicial, o que
permitiu apenas a transposi¢do para o problema do PIB setorial, isto ¢, sempre
que defensdvel, as séries utilizadas sio setorizadas.

Antes serao tecidas algumas consideragoes. A série de rendimento efetivo, dado
que ¢ representativa do poder de compra da populagio, nao caberia a setorizagio.
Nesse caso, utilizou-se da mesma série. Por conseguinte, dada a inexisténcia de uma
série longa, tal como a referéncia original, serd reconstruida a série utilizando-se da
técnica do filtro de Kalman, 4 semelhanga do que foi feito em Duarte, Issler e Spacov
(2004). Mais precisamente, serd considerado um sistema no qual a renda efetiva seja
fungio da renda nacional e do PIB a precos de mercado, nao sendo observada dire-

tamente. O sistema assim se apresentaria:
— - 2
l,=ol +a,PIB +¢,,, &,~N(00)

I*t+1 = hllt'

No caso, I* el seriam, respectivamente, a renda média real efetivamente rece-
bida pelas pessoas — regido metropolitanas para o periodo posterior a setembro de
2001 — e a renda ao longo de todo o perfodo e, portanto, nao observdvel (o coeficiente
h, é naturalmente 0 ou 1). Como auxilio ao cdlculo, utilizou-se do PIB mensal, série
do Banco Central, em valores a preco de mercado, conhecida desde janeiro de 1990.
Essa técnica se aplica muito bem quando se conhece parte da série e se desconhece a
série restante.

Com respeito 2 série representativa do emprego, tem-se, como possibilidade
alternativa, langar mio da série de horas trabalhadas na produgio, série mantida pela
Federagao das Inddstrias do Estado de Sao Paulo (Fiesp), que ¢ extensa, desde 1975,
mas abrange apenas So Paulo, apesar de ser referente a industria. De outra monta, a
série horas trabalhadas na industria da Confederagio Nacional da Inddstria (CNI),
que é setorial e nacional, contudo possui apenas dez anos de extensao.

Decidiu-se por utilizar a série horas trabalhadas na industria alongada econome-
tricamente. Isso porque, na prdtica, ambas as séries s3o extremamente correlacionadas
no periodo comum.

Finalmente, enquanto a série de expedi¢ao de papelao para a construgao de indices
coincidentes para o PIB é uma proxy para as vendas, de fato existe uma série de vendas
z

industriais, que, no entanto, é muito curta, mas apresenta alta correlagio com a
produgio de papel-papelao. Dé-se que a série de expedi¢io foi descontinuada e a série
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de produgao de papel e celulose guarda uma alta correlagao com essa, sendo mais

longa e, portanto, serd utilizada.

Além disso, utilizou-se da série de produgio fisica de papel e papelio desconti-

nuada em 1991 para alongar a série de produgao fisica de papel, papelao e celulose,

dada também a alta correlag¢io de ambas.

As séries coincidentes escolhidas para o setor industrial s3o exibidas a seguir.

A transformagio utilizada foi de diferengas simétricas, como na metodologia TCB,
exceto na metodologia Stock-Watson, na qual foi tomado o logaritmo das séries e

imposta uma desazonalizagao X-12 aditiva as séries.

QUADRO 2
Séries utilizadas neste trabalho para a confeccdo de um indice coincidente
Série Transformacdo Ajuste sazonal Fonte
Produco industrial Aln()/ZIn()* Sim PIM/IBGE
Horas trabalhadas na indUstria ** Aln()/ZIn()* Sim CNI
Produgdo fisica de papel e celulose ** Aln()/ZIn()* Sim IBGE
Rendimento efetivo real** Aln()/ZIn()* Sim PME/IBGE

Elaboracdo dos autores.

Obs.: * Assinala que o TCB e o TCB modificado utilizaram a diferenca simétrica, enquanto o Stock-Watson e MS, nao.

** Assinala séries que foram remontadas.

3.3 SERIES TESTADAS

Selecionaram-se, na literatura, séries economicamente antecedentes ao estdgio de
produgdo, bem como séries que reflitam as expectativas. As seguintes séries foram tes-

tadas como candidatas a séries antecedentes possiveis:

QUADRO 3

Séries testadas durante o trabalho de confeccéo

Série Transformacao Ajuste sazonal Fonte Observacoes

Taxa de cambio efetiva 10 No Inea

real-manufaturado P

Taxa de cambio efetiva real Ln() Néo Ipea

Rentabilidade nominal mensal % a0 més No Andima

do Ibovespa
M1 — depositos a vista — fim periodo
R$ (milhdes)
Base monetaria e meios de pagamento (M1).
Refere-se a parcela dos meios de pagamento,

Agregado monetério M1 ALn() Nao Bacen segundo o conceito restrito de moeda (M1), que
engloba os depésitos & vista efetivamente movi-
mentaveis por cheques, prontamente disponiveis
para pagamento de bens e servicos, e aceitos
como moeda

Agregado monetério ajustado -

pglo ?GP—DI mensal J Aln{) Nao Bacen
Produgdo industrial de bens de capital: indice de
quantum (média 2002 = 100).

Produgdo industrial de bens A partir de abril de 2004, tem inicio a divulgacdo

q 2 ALn() Sim IBGE da nova série de indices mensais da produgdo

e capital ; : A

industrial, elaborados com base na Pesquisa
Industrial Mensal de Produgdo Fisica (PIM-PF)
reformulada

IGP-DI ALn() Nao FGV

IPA-0G ALn() Nédo FGV indice de Preco no Atacado (Oferta Geral)

IPCA ALn() Nao FGV

Saldo da balanca comercial ALn() Sim MDIC

Taxa 'de juros de Tesouro Ln(1+x) N3o EMI

americano — 3 anos
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(continuacéo)

Série Transformagdo Ajuste sazonal Fonte Observages

Taxa Ade juros de Tesouro Ln(1+x) N3o EMI

americano — 10 anos

IPA-0G maauinas e Indice de Precos por Atacado — Oferta Global (IPA-

) qur s ALn() Sim FGV 0G). Pertence ao Grupo II: produtos industriais — in-

equipamentos industriais o - n
dstria de transformacdo — mecénica
Em pontos-base sobre titulo do Tesouro dos EUA.
Série obtida por meio da média da série diaria.
0 C-Bond é o principal titulo da divida externa

Risco-Brasil A No EMI brasileira negociado no mercado internacional.
Quanto maior a procura pelo papel, maior é o
seu valor de mercado (sempre menor que o valor
de face), ou seja, maior o sinal de confianga dos
investidores na economia do pais
Instituto Brasileiro de Siderurgia, Informe Estatis-

Produgéo fisica de aco (tonelada) AlLn() Sim IBS tico (IBS/IE) Tonelada (mil).

Producdo siderdrgica brasileira

Indicador antecedente de atividade B

econdmica dos EUA A Ndo OCDE

Taxa de juros pré-fixada para o - .

CDB 30 dias ALn(1+r) Néo Andima

Taxa de juros para Swap 60 dias, - .

fim de periodo ALn(1+r) Nao Andima

Taxa de juros para Swap 90 dias, - .

fim de periodo ALn(1+r) Nao Andima

Taxa de juros para Swap 120 dias, - .

fim de periodo ALn(1+r) Nao Andima

Taxa de juros para Swap 180 dias, Aln(147) No Andima

fim de periodo

Taxa de juros para Swap 360 dias, Aln(147) No Andima

fim de periodo

Taxa de juros para Swap 60 dias, - )

média de periodo ALn(1+r) Néo Andima

Taxa de juros para Swap 90 dias, B )

média de periodo ALn(1+1) Nao Andima

Taxa de juros para Swap 120 dias, B )

média de periodo ALn(1+r) Nao Andima

Taxa de juros para Swap 180 dias, B )

média de periodo ALn(1+1) Nao Andima

Taxa de juros para Swap 360 dias, B )

média de periodo ALn(1+1) Nao Andima

Taxa de juros — Over-Selic Mensal ALn(1+4r) Néo Andima
Producéo industrial de bens de consumo nao-
duraveis: indice de quantum (média 2002 = 100).
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica,
Pesquisa Industrial Mensal — Producdo Fisica

Produgéo de bens de consumo nao- . (IBGE/PIM-PF).

duréveis Alni) Sim IBGE A partir de abril de 2004, tem inicio a divulga-
¢do da nova série de indices mensais da produ-
cdo industrial, elaborados com base na Pesquisa
Industrial Mensal de Produgao Fisica (PIM-PF) re-
formulada
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica,
Pesquisa Industrial Mensal — Producéo Fisica (IB-
GE/PIM-PF).

Producdo de laminados de aco ALn() SIM IBGE Série de '”F"F‘?d‘”es de base f|xva. da ?lM'PF nivel
80 compatibilizada com a classificacdo por gru-
po de produtos adotada no Sistema de Contas
Nacionais. Para 1991-2001, dados da antiga
PIM-PF nivel 80

Consumo de ¢leo diesel ALn() SIM Petrobras

Elaboracdo dos autores.

Afora essas séries, foram consideradas séries compostas que hd muito figuram na
literatura (ESTRELLA e MISHKIN, 1999; MARCELLINO, 2005; SPACOV, 2001;
BERNARD e GERLACH, 1998; BIRCHENHALL, OSBORN e SENSIER, 2001;
DUARTE, ISSLER e SPACOV, 2004; MONETA, 2003; CHAUVET e VASQUEZ,

2002) como antecedentes da atividade industrial. Entre elas, o spread entre taxas de ju-

ros longas e taxas de juros curtas, bem como a rentabilidade real do indice bursitil e a

taxa de juros real. Alguns indices antecedentes regionais (Acordo de Livre Comércio

ipea
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da América do Norte — Nafta —, G7 e Europa) gerados pela Organizagao de Coopera-

¢ao e Desenvolvimento Econémico (OCDE) também foram utilizados.

As séries foram tornadas estaciondrias por vdrios meios, de modo que nio se cap-
turassem correlagdes espurias. E, normalmente, todas foram constatadas estaciondrias
com as transformacoes acima ao nivel de 5%.

O critério de correlagao cruzada entre a varidvel-alvo, no caso deste trabalho, a
variagao do indice coincidente do PIB industrial mensal, podendo ser um més 2 frente,
trés meses 2 frente ou mesmo um semestre 2 frente, e as séries foram consideradas,
bem como a antecedéncia do tipo Granger. Em seguida foi realizado um processo de
step-wise, de modo que se verificasse a correta precedéncia das séries.

Existem vdrios problemas a suplantar. Um deles, obviamente, ¢ que o atraso de
um més ou mais pode ser importante. E bastante provivel que o crescimento de trés
meses na produgio de bens de capital impulsione o crescimento do PIB industrial
meses 2 frente, mas ndo um crescimento mensal espdrio. Ademais, ao se colocar as
diferencas de um més ou semestre hd de se verificar se o ruido nio apresenta correlagao
serial significativa. Havendo correlagao serial ou heteroscedasticidade significativas os
testes t e F ficam alterados e, por conseguinte, a causalidade de Granger correspon-
dente, por exemplo.

Ademais, quanto 2 varidvel zarget, selecionou-se a variagao do indicador coinci-
dente em um més, trés meses e seis meses a frente. Isso foi feito porque é o interesse
maior um monitoramento de curto ¢ médio prazos. Alguns autores argumentam
horizontes de previsao mais longos e, mesmo neste trabalho, algo semelhante foi
tentado, mas ¢ dificil sustentar, sendo preferivel langar-se sobre dados trimestrais.

Dado o ndmero excessivo de séries, foi feita uma triagem inicial que reduziu o
problema de classificar dezenas de séries para cerca de 20 séries, e analisaram-se, caso
a caso, as tais 20 séries. Havendo superposicio de séries, escolheu-se a série mais longa
e de maior impacto. Ademais, testaram-se outras séries obtidas a partir dessas, como,
por exemplo, a média mével de algumas com diversas periodicidades.

As séries antecedentes para o crescimento um, trés e seis meses 2 frente do {ndice
coincidente sao apresentadas na subse¢ao seguinte.

3.3.1 Séries antecedentes um més a frente

As séries que obtiveram antecedéncia em grupo sao, neste momento, exibidas no caso
de um més 2 frente em geral. Observa-se que, mesmo que a varidvel tenha uma ante-
cedéncia comprovada isoladamente, é necessdrio realizar uma verificagao em grupo.

Uma auséncia digna de nota ¢ a balanga comercial, que de fato nao apresentou
significAncia nos testes conjuntos. Além disso, observa-se que o conjunto utilizado
nas metodologias auto-regressivas pode diferir substancialmente. O motivo é que a
presencga da varidvel-alvo atrasada rouba a significAncia de muitas dessas séries antece-
dentes em razao da alta correlagao temporal. Isso se ameniza um pouco quando se
trata com defasagens maiores. Chauvet e Da Silva (2004) nio trabalham com antece-
déncia tao curta, a menor ¢ de dois meses.
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QUADRO 4
Séries antecedentes utilizadas

Série

Observacbes

Rentabilidade real mensal do Ibovespa

Taxa de juros real de curto prazo

Risco-Brasil

Spread de taxa de juros cuto prazo/longo prazo
Indicador antecedente de atividade econémica do G7
Consumo aparente de derivados de petroleo (Petrobras)
Valor monetario M1 real

Over-Selic e IGP

Diferenca (fraca antecedéncia)

Unidade: Barril (mil)
Log()

Elaboracao dos autores.

3.3.2 Quadro de séries antecedentes trés meses a frente

As séries que obtiveram antecedéncia s3o, neste momento, exibidas no caso de trés
meses 2 frente em geral. Note-se que o conjunto é menos extenso do que o de alguns
autores. Hd, também, muita superposi¢ao, por exemplo, entre indicadores de ativida-
de norte-americana e dos sete grandes e, nesse caso, realiza-se uma escolha.

QUADRO 5
Transformacoes das séries pesquisadas
Série Observacbes

Balanca comercial
Rentabilidade real mensal do Ibovespa
Taxa de juros real de curto prazo Selic
Producdo industrial de aco Log()
IPA-OG maquinas e equipamentos industriais Log()

Risco-Brasil
Spread de taxa de juros cuto prazo/longo prazo
Indicador antecedente de atividade econdmica do G7

Swap, 120-Selic

Elaboracdo dos autores.

3.3.3 Quadro de séries antecedentes seis meses a frente

As séries que obtiveram antecedéncia sdo aqui exibidas no caso de seis meses 2 frente

em geral. Uma auséncia digna de nota ¢ a da balanga comercial, que, de fato, nao a-
presentou significAncia nos testes conjuntos. Surpreendentemente, o conjunto neste

momento delineado ¢ extremamente colinear com o conjunto de Chauvet e Da Silva

(2004), e talvez mais confidvel.

QUADRO 6
Séries antecedentes utilizadas

Série

Observactes

Variacdo da taxa de cdmbio efetiva real — manufaturado
Rentabilidade real mensal do Ibovespa (IPAOgMaq)
Taxa de juros real de curto prazo (IPAOG)

Producéo industrial de bens de consumo

IPA-OG maquinas e equipamentos industriais
Risco-Brasil

Spread de taxa de juros curto prazo/longo prazo
Indicador antecedente de atividade econémica do G7

Swap, 360M-Selic

Elaboracdo dos autores.
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3.4 RESULTADOS DENTRO DA AMOSTRA

O que se fard agora ¢ simplesmente exibir a descri¢io dos modelos adotados com as
respectivas simulagoes dentro da amostra. O maior problema é que algumas das séries
utilizadas sao, de fato, recentes. As séries de Swap, por exemplo, muito Uteis, iniciam,
em novembro de 1999. Isso acarreta nao mais que 60 observacoes e, as vezes, 30 obser-
vagdes, 0 que, em geral, nao é muito para o que se permita uma consisténcia adequada.

Foram adotados dois modelos. Um primeiro modelo VAR estaciondrio, igno-
rando-se co-integragdes possiveis, e um modelo VECM. Além disso, dummies para o
racionamento foram utilizadas. Nesse caso, o indicador adotado serd a variagao do
indicador coincidente em seis meses. Para efeito de comparagao, serd exibida a previ-
s30 do indicador coincidente seis meses a frente.

Observa-se, em geral, que efeitos diversos do econdmico s vezes influenciam a
atividade econdmica. Como exemplo, pode-se citar a elei¢ao de 2002, na qual havia
ambiente econdmico para atividade econdémica, mas houve um pequeno atrito na
percepgao dos agentes. Desse modo, o indicador adiantou-se em relagao ao indicador-
alvo. Mais precisamente, aquele periodo, antecedeu-se em oito meses, ¢ nao seis me-
ses, a atividade econémica corrreta.

Um cuidado especial consiste em escolher as varidveis endégenas e exdgenas. Por
exemplo, é pouco crivel que a atividade econémica influencie a atividade dos sete
grandes ou mesmo o risco-Brasil no curto prazo. Isso foi feito empirica e criteriosa-
mente, €, portanto, trata-se de uma experimentagao. Ademais, utilizou-se um critério
de informagio para escolha do atraso. Um ponto mais sutil é que varidveis compostas,
como o spread, por exemplo, foram decompostas de modo que se pudesse melhorar a
qualidade do ajuste.

3.4.1 Antecedéncia de um més

3.4.1.1 Modelos VAR e VECM

O modelo VAR utilizou as seguintes varidveis em diferengas. Observe que algumas
varidvels nao precisam entrar estruturadas, isto é, se nio se entra o sprmd, esse é ou
nio construido na estimagio. Muito convenientemente, o atraso unitdrio foi obtido
para as varidveis endGgenas, o que permite construir um indice. Foi utilizado o critério
de Schwartz para ajuste do modelo. Um outro problema é que uma série pode ser
antecedente ao indice de atividade econdmica, mas, em contrapartida, junto ao indicador
coincidente atrasado, perde significAncia. Isso decorre da grande correlagio temporal e
nio hd muito o que fazer a respeito se 0 modelo a utilizar ¢ auto-regressivo.

O consumo de 6leo foi o menos significativo, talvez por causa da inclusao da
varidvel auto-regressiva. Os residuos apresentaram-se normais e descorrelacionados.

O modelo VECM utiliza, basicamente, as mesmas varidveis, mas impoe também
vetores de restricio para o juro real, a rentabilidade real da Bolsa e para o spread.
Além disso, impde-se uma restri¢ao entre o consumo aparente de 6leo diesel e o indi-
ce de atividade econémica. Assim, o desvio da tendéncia de longo prazo pode ser um
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indicador muito interessante. A estrutura indicada é basicamente a mesma, com um
atraso unitdrio para as varidveis enddégenas.

QUADRO 7
Séries antecedentes utilizadas
Série Observacoes

Rentabilidade nominal mensal do Ibovespa Endogeno
Risco-Brasil Exdgeno
Taxa de juros curto prazo Over-Selic (enddgeno)
Indicador antecedente de atividade econdmica do G7 Diferenca (exdgeno)
Consumo aparente de derivados de petrdleo (Petrobras) Unidade: barril (endégeno)
Valor monetario M1 real Enddgeno
Taxa de longo prazo Swap, 120M Enddgeno
IGP-DI Enddgeno

Elaboracdo dos autores.

A janela escolhida foi 1999:11 até 2004:6. Observa-se que, em geral, o modelo
VECM ¢ superior ao modelo livre. Ademais, a precedéncia é, em geral, de um més
até trés meses. No ano de 2002, ocorreu uma reversao em razao da varidvel a posse de
um novo presidente. Isso mostra a for¢a das expectativas sobre as varidveis econémicas.

GRAFICO 1
Performance dos indicadores antecedentes
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4
1.040
3

1999 | 2000 | 2001 2002 | 2003 | 2004

Indice Antecedente VECM (1 m és)
Indice Antecedente VAR (1 m é
Indicador Coincidente

Elaboracédo dos autores.

3.4.2 Antecedéncia de trés meses

3.4.2.1 Modelos VAR e VECM

A antecedéncia desejada é de trés meses. Nesse sentido, utilizaram-se das varidveis jd
apresentadas com as devidas corre¢des. Muito convenientemente, o atraso unitdrio foi
obtido para as varidveis enddgenas, o que permite construir um indice. Utilizou-se do
critério de Schwartz para ajuste do modelo.
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QUADRO 8
Séries antecedentes utilizadas

Série Observacbes
Rentabilidade nominal mensal do Ibovespa Endogeno
Risco-Brasil Exdgeno
Taxa de juros curto prazo Over-Selic (enddgeno)
Indicador antecedente de atividade econdmica do G7 Diferenca (exdgeno)
Producéo de aco Unidade: barril (exdgeno)
Taxa de longo prazo Swap, 120M Enddgeno
IPA-0G Enddgeno

Elaboracdo dos autores.

O modelo VECM utiliza, basicamente, as mesmas varidveis, mas impde vetores
de restrigao para o juro real, a rentabilidade real da Bolsa e para o spread entre juros
de longa e de curta duragdes. Assim, o desvio da tendéncia de longo prazo pode ser um
indicador muito interessante, e, de fato, ¢ muito significativo. A estrutura indicada ¢ basi-
camente a mesma, COm um atraso unitdrio para as varidveis endégenas. Observa-se que o
indicador de atividade auto-regressivo ¢ o crescimento do indicador coincidente nos
tltimos trés meses, o que d4 alguma inércia ao sistema no caso VAR.

A janela escolhida foi 1999:11 até 2004:6. Observa-se que, em geral, o modelo
VECM ¢ superior ao modelo livre depois de 2002. Em 2002, ocorre um fendémeno
comum a todas as simula¢gdes. Como nio existem as varidveis de expectativas inclui-
das, a economia apresenta condi¢oes de investimento, contudo, as elei¢coes fazem com
que a atividade econdmica se atrase com respeito ao timing correto.

Foi feita uma corregao de heteroscedasticidade sem melhora significativa no mo-
delo VAR. No modelo VECM, uma varidvel sem significAncia foi o indicador ante-
cedente americano.

GRAFICO 2
Performance dos indicadores antecedentes
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Elaboracédo dos autores.
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3.4.3 Antecedéncia de seis meses

3.4.3.1 Modelos VAR e VECM

Com uma antecedéncia de seis meses utilizam-se das varidveis a seguir. As varidveis
utilizadas foram as mesmas, exceto pelo papel. Por exemplo, a produgao de bens de
capital foi endégena no VECM, mas exdgena no VAR.

QUADRO 9
Séries antecedentes utilizadas
Série Observacbes

Variacdo da taxa de cambio efetiva real — manufaturado Enddgeno
Rentabilidade real mensal do Ibovespa (IPAOg—Maq) Enddgeno (VECM), exégeno (VAR)
Taxa de juros real de curto prazo (IPG) Enddgeno
Producéo industrial de bens de capital (BEMK) Enddgeno
IPA-OG méaquinas e equipamentos industriais Enddgeno
Risco-Brasil Exdgeno
Spread de taxa de juros cuto prazo/longo prazo Swap, 360M-Selic
Indicador antecedente de atividade econdmica do G7 Exdgeno

Elaboracao dos autores.
Observa-se, entdo, que o VECM ¢ superior ao VAR em muitos periodos.
GRAFICO 3

Performance dos indices antecedentes
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Elaboracéo dos autores.

3.5 INDICADORES DE CICLO

Caso houvesse interesse em um indicador de ciclo seis meses a frente, poderia-se utili-
zar um probit nas mesmas varidveis.

A performance é exibida no gréfico 4, em uma simulagao estdtica, tendo a esti-
magao sido feita na mesma janela. Observa-se que, seis meses a frente, a recessao de
2001, causada pelo racionamento, nio seria detectada tao prontamente.
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GRAFICO 4
Performance dos indicadores de recessao
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Elaboracao dos autores.
GRAFICO 5
Performance dos indicadores de recessao
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Elaboracao dos autores.

Uma pergunta interessante seria: quais sao os resultados fora da amostra, isto &,
no tocante a previsio de ciclos recessivos? Dado o tamanho diminuto da amostra, s6
se pode fazer um exercicio. Assim sendo, serd estimado até 2002:01 e prever fora da
amostra em diante. Para fazer isso, a varidvel de Swap foi substituida pelo valor
do Certificagao de Depésito Bancdrio (CDB) pré-fixado em 30 dias, que aumentou o
tamanho da amostra e melhorou a significincia do termo de spread.

Observou-se que haveria um alerta falso de recessio em 2002:01 e, em contra-
partida, um alerta confirmado de recessio com antecedéncia de oito meses. A saida da
recessao, contudo, também foi antecipada. O mesmo exercicio feito com antecedén-
cia de trés meses revela que a recessio falsamente apontada desaparece, mas o atraso
de indicagao da recessao real aumenta.
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GRAFICO 6
Performance dos indicadores de recessao
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4 CONCLUSAO

A titulo de conclusao, pode-se afirmar que um sistema de monitoramento da ativida-
de econdmica pode ser estruturado, relativamente, a baixo custo, visto que a constru-
¢ao VECM agrega valor ao processo, em contraposi¢ao ao que afirma a literatura

(MARCELLINO, 2005).

Indicadores de curto prazo, de um a trés meses, mostraram-se miopes quanto a
antecedéncia. Pode-se dizer, portanto, que uma antecedéncia de dois a quatro meses ¢
mais razodvel. Indicadores antecedentes com antecedéncia superior a seis meses parecem
pouco apropriados, na medida em que ¢é possivel langar mao de métodos de previsao
mais bem elaborados.
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Indicadores de ciclo podem ser construidos a partir de esquemas simples, muito
embora seja desejdvel o desenvolvimento de técnicas mais bem elaboradas, como o
Qual-VAR, por exemplo, que atrelaria o monitoramento da atividade econdmica
a indicagao do ciclo.

Neste trabalho, ressentiu-se do tamanho da amostra, que impossibilitou intimeros
exercicios interessantes, e da auséncia de varidveis de expectativas mensais, que pode-
riam aumentar muito a confiabilidade dos resultados.
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