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Resumo

RAMOS, Fabio Maciel. 50 Anos de Producéo Industrial: Avaliagéo de Ciclos Econdmicos a
partir de Métodos Tradicionais e por Modelos Autoregressivos com Mudanca Markoviana
de Regime. 2009. 81f. Dissertacdo (Mestrado) — Faculdade Ibmec S&o Paulo, Séo Paulo, 2009.

Este trabalho compara métodos paramétricos e ndo-paramétricos para datar e analisar ciclos
econémicos utilizando informacdes da producédo industrial brasileira entre 1959 e 2009. Para o
periodo 1959-1974 as informacdes sdo reconstruidas com o auxilio de métodos estocasticos,

informacdes setoriais mensais e dados do produto industrial anual.

Na classe dos métodos paramétricos, é utilizado um modelo com mudanca markoviana de regime
na linha de Hamilton (1989), porém com adaptacdes propostas por Krolzig (1997). Na classe dos

ndo-paramétricos, lanca-se mao do algoritmo proposto por Bry e Boschan (1971).

Palavras-Chave: 1. Ciclos Econdmicos; 2. Modelos Markov-Switching; 3. Cronologia de
Recessoes.



Abstract

RAMOS, Fabio Maciel. 50 Years of Brazilian Industrial Production: Business Cycles
Evaluation by Traditional Methods and by Markov-Switching Autoregressive Models.
2009. 81p. Dissertation (Mastership) — Faculdade Ibmec Sao Paulo, S&o Paulo, 2009.

This paper uses some parametrical and non-parametrical methods to date and analyse business
cycles, using data from Brazilian industrial production between 1959 and 2009. From 1959 to
1974, information is constructed helped by stochastic methods, monthly sectorial data and

information from the annual industrial product.

From the family of parametric methods, a Markov-Switching Model is fitted, in line to Hamilton
(1989) but with some changes proposed by Krolzig (1997). From non-parametric family, the
Bry-Boschan (1971) routine is applied.

Keywords: 1. Business Cycles; 2. Markov-Switching Models; 3. Recession Chronology.
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Introducao e Motivacao

(13 . s . . . 2
Everyone recognizes we 're in a recession except for the economists

John Sculley, entdo CEO da Apple Computers, Newsweek 22/10/1990

Em dezembro de 2008, o National Bureau of Economic Research (NBER) “decretou”
que o fim de um longo periodo de seis anos de expansdo econdmica norte-americana ocorrera em
dezembro de 2007*. Ou seja, o teto de um periodo de grande expansao e o inicio de uma recessdo

foram datados com um ano de defasagem.

Fundado em 1920, o NBER é uma instituicdo independente e sem fins lucrativos,
responsavel por pesquisar “o funcionamento da economia®’, sendo considerada a referéncia
oficial (e principal) para a datacdo oficial de contragGes e expansdes econdémicas. Os primeiros
estudos nessa area ocorreram na década de 1940, a partir dos trabalhos de Burns e Mitchell
(1946).

Justamente por se tratar de datacGes vistas como “oficiais”, o NBER pauta pelo zelo na
divulgacdo de uma reversao de ciclo. De forma geral, quando ha a publicacdo de uma nota a
imprensa, tal como a de dezembro de 2008, ja existe certo clima pessimista ou otimista, captado
por indicadores em tempo real como pesquisas de confianca do consumidor e firmas ou mesmo
indicadores de estoques e de producdo industrial ou vendas industriais. De fato, nos EUA héa
indicadores de altissima freqliéncia, tais como vendas de automdveis, supermercados e shopping-

centers.

A vasta gama de indicadores de alta freqliéncia e a elevada demanda de informacGes por
parte dos agentes econdmicos (governos, firmas etc) criaram um ambiente propicio para o
desenvolvimento de vasta literatura acerca de métodos de datacdo em tempo real. O objetivo, a
depender do momento, seria comparar e/ou antecipar as estimativas do NBER (Chauvet e
Hamilton, 2005).

! http://www.nber.org/cycles/dec2008.html. Datados 73 meses de expansdo, iniciados em Nov/01 e encerrados em
dez/07. Link valido em 20/02/2009.

% Tradugdo livre de “how the economy works”. http://www.nber.org/info.html. Link valido em 20/02/2009.



http://www.nber.org/cycles/dec2008.html
http://www.nber.org/info.html

11

Se a literatura tem inicio com Burns e Mitchell ha mais de 60 anos, houve certa pausa no
esforco académico nos anos 1950/1960. Esse periodo pds 11-Guerra e Guerra da Coréia ficou
conhecido como Baby Boom e foi caracterizado por grande expansdo populacional e crescimento
econdmico com baixas taxas de inflacdo. Nesse contexto, a demanda por marcagdo de “periodos

de recessdo” quase nao existia.

A partir dos anos 1970, os choques de oferta advindos das crises do petréleo, somados as
politicas fiscais e monetarias expansionistas em vigor desde o pds-guerra, levaram os EUA e
outros paises a muitos anos de estagflacdo (recessdo com altas taxas de inflacdo). A retragdo do
produto provocou o ressurgimento da demanda por métodos de marcacgéo de ciclos e antecipacao
dos anuncios do NBER. Com métodos ndo paramétricos, as primeiras inovacdes vieram com Bry

e Boschan (1971), na época, autores associados ao NBER.

Na década de 1980, com os avangos da econometria de séries temporais e da capacidade
de processamento dos computadores, o esforco para o estudo dos ciclos econémicos tornou-se
ainda maior e passou a contar com métodos mais sofisticados. Caracteristico deste refinamento
nos métodos é o trabalho de Hamilton (1989), ainda hoje referéncia na literatura. Este trabalho
foi pioneiro no questionamento de métodos ndo-paramétricos ao estilo Bry e Boschan (1971) e
foi também o primeiro na utilizacdo de modelos com mudanca markoviana de regime para a
datacdo de ciclos. Outra evidéncia do aumento da importancia do estudo da economia e seus
ciclos foi a criacdo de outra instituicdo ao estilo NBER, porém na Europa: o Centre for
Economic Policy Research (CEPR) em 1983°. Atualmente, o CEPR possui 0 programa EuroCoin
para 0 acompanhamento do crescimento econdmico europeu em tempo real (ver Altissimo et al.,
2006).

Nos anos 1990, surgiram livros-textos dedicados ao estudo dos ciclos e datacGes
paramétricas ou, no minimo, com capitulos especificos acerca do assunto. Os exemplos com

maior referéncia sdo Hamilton (1994), Krolzig (1997) e Kim e Nelson (1998). Adicionalmente,

* Sobre o CEPR, sua motivacéo e ligagdo com o estudo da economia européia e seus ciclos podem ser encontradas
em http://www.cepr.org/AboutCEPR/CEPR/CEPR _think.pdf. Link valido em Abr/09.
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0s softwares econométricos tornaram-se mais “amigaveis” e, em certos casos, passaram a

dispensar programacao avancada®.

Por fim, na década atual, tem-se uma nova fase de refinamento dos métodos,
especialmente a partir do relaxamento de restricdes sobre a variancia, constantes e mesmo termos
autoregressivos dos estados (recessdo/expansdao). O abrandamento das hipoteses basicas em
pouco tempo fomentou o desenvolvimento de trabalhos voltados a analise de ciclos de multiplos

paises simultaneamente (eg. Krolzig, 2003).

Se os trabalhos académicos, algoritmos de calibracdo e da computacdo pessoal
permitiram imenso avango nos métodos paramétricos, ha que se reconhecer que a demanda
aumenta ainda mais em momentos de crise, como o atual. A divulgacdo de press-release pelo

NBER ressoa pela sociedade (imprensa, meio politico etc®).

Quanto ao Brasil, ndo ha uma instituicdo responsavel pela cronologia de ciclos
econémicos. Ainda assim, é interessante notar que os trabalhos com ciclos econdmicos, tendo em
vista a construcdo de indicadores antecedentes, tiveram inicio relativamente cedo, em meados
dos anos 70, no Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada - IPEA (eg. Contador 1976 e 1977).
Apenas recentemente, a Fundacdo Getulio Vargas criou um Comité para a Datacdo de Ciclos

Econdmicos para o Brasil, ao estilo NBER®.

Ha algumas razdes possiveis para inexisténcia de um érgdo responsavel pela datacdo de
expansdes e contragdes do produto. A mais restritiva, decerto, é a falta de séries histéricas longas
o suficiente que contemplem varias recessfes em relacdo ao total da amostra e que sejam
representativas do conjunto da economia — ou que apenas emulem o comportamento desta. Por

exemplo, vintage data, conceito comum &s estatisticas americanas’ ainda é um problema severo

* Krolzig (1997) e Kim e Nelson (1998) foram pioneiros na divulgacdo dos programas em livro-texto. Podem ser
econtrados ainda hoje em, respectivamente, http://www.krolzig.co.uk/index.html?content=/msvar.html e
http://www.econ.washington.edu/user/cnelson/SSMARKOV.htm. Entre os softwares mais importantes na area,
podem ser citados 0 OxMetrics, 0 Gauss e 0 S-Plus (marcas registradas). Links validos em Abr/09.

® A datagdo de dezembro/08 com referéncia ao “teto” do crescimento ao final de 2007 foi um dos ultimos atos da
campanha presidencial norte-americana de 2008.

® A primeira publicacéo a respeito data do final de maio/2009. Link de 27/05/09:
http://www.fgv.br/noticias_internet/arg/14337.pdf.

"Watson (1994) chega a citar informacdes mensais do setor siderdrgico desde o Gltimo quartil do século XIX.


http://www.krolzig.co.uk/index.html?content=/msvar.html
http://www.econ.washington.edu/user/cnelson/SSMARKOV.htm
http://www.fgv.br/noticias_internet/arq/14337.pdf
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no Brasil. O produto trimestral (PIB) apenas comecou a ser divulgado oficialmente nesta
frequéncia desde 1991 (com ajuste de 1995 ap0Os a ultima revisdo do Sistema de Contas
Nacionais). O trabalho do IPEA nos anos 1995-2005 foi herculeo no sentido de retroagir séries
econdmicas, ainda assim, com alguma confianga, é possivel retroagir a producdo industrial

mensal até 1975 e, o PIB trimestral, até 1980°.

Esse avanco ora gradual, ora célere na tentativa de recuperar estatisticas de producao
fisica (totais ou setoriais), ja que as variaveis nominais padecem da dificuldade dos deflatores em
periodos de alta inflacdo, proporcionou um razodvel avanco nos trabalhos com ciclos
econémicos nos anos 2000. Alguns exemplos sdo Chauvet (2000); Chauvet, Lima e Vasquez
(2002); Morais e Portugal (2003); Duarte, Issler e Spacov (2004); Cespedes, Chauvet e Lima
(2006) e Hollauer, Issler e Notini (2009). A maioria, contudo, ou trata das estatisticas trimestrais
do produto, do produto industrial estadual ou, ainda, possui como foco a construcdo de
indicadores antecedentes e coincidentes e, ndo, a datacdo de ciclos. Adicionalmente, em geral,
trabalham-se séries relativamente curtas frente ao histérico das séries norte-americanas (desde
1980 ou, no méaximo, 1975).

Este trabalho tem a pretensdo de avancar justamente nos indicadores de alta frequéncia
nacionais (sobretudo mensais) e na retropolacéo® destes para periodos anteriores a meados dos
anos 70 e, com estes nameros, estimar regimes de expansdo e contracdo para a economia
brasileira. Um dos exemplos de utilizacdo é detectar com antecedéncia o més de 2008 no qual a
economia domestica entrou na expectativa de recessdo do produto. Neste caso, a principal
assuncdo € a de que o produto industrial € uma proxy de qualidade para o produto total (PIB). A
hipbtese de se tomar o produto dos tradables como produto total, como se vera adiante, parece

ser razoavel e € utilizada com frequiéncia, inclusive por instituicdes como o Banco Central.

No final dos trabalhos, chegar-se-a a conclusdo de que métodos paramétricos, aplicados a

dados seculares ou semi-seculares (foi possivel estimar 60 anos de producédo industrial em bases

® Por aproximacéo econométrica e mecanica, Toledo Neto e Fiore (2006) chegaram a estimar, com informacdes da
producdo fisica mensal, o PIB trimestral desde o pos-guerra. Neste trabalho a estratégia serd semelhante, apesar de
objetivos diferentes (séries mensais ao invés de trimestrais).

° O IBGE utiliza o termo para se referir a séries estimadas “para tras” (backward estimation). Mais informagdes em
http://www.ibge.gov.br/home/estatistica/indicadores/pib/pdf/22_retropolacao.pdf. Link valido em 20/02/2009.
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mensais) sdo indicadores Uteis para a deteccdo objetiva de recessbes. Ademais, 0s resultados
estdo em conformidade com as criticas de Hamilton (2003): métodos paramétricos tendem a ser
superiores aos ndo paramétricos na antecipacao de “viradas de ciclo” (doravante inflexdes). Por
fim, reitera-se que a principal vantagem do presente trabalho é a utilizacdo de informacg6es
mensais para a marcacdo de recessGes. Em geral o PIB trimestral é divulgado cerca de 60 dias

apos a divulgacao da principal fonte mensal de referéncia (producéo industrial).

Apos esta introducdo, a segunda parte discute os tipos de abordagem possiveis no estudo
dos ciclos econdmicos: ciclos de crescimento (produto corrente, potecial e hiato) e ciclos
classicos (foco deste trabalho). Também sdo discutidos os caminhos de datacdo possiveis:
métodos ndo-paramétricos e paramétricos. Sdo comentados também trabalhos que buscaram

comparar vantagens e desvantagens de cada abordagem.

Na sequéncia, € descrita e comentada a experiéncia brasileira na datacdo de ciclos,

sobretudo os trabalhos citados em paragrafo anterior, desde Contador (1976 e 1977).

Outra secdo descreve como foram operacionalizados os dois métodos utilizados neste
trabalho: um ndo-paramétrico, utilizando a rotina de Bry e Boschan (1971) e um paramétrico, na
linha dos modelos autoregressivos com mudanga markoviana de regime. Este Gltimo seguindo a
tradicdo de Hamilton (1989), porém com alteracdes propostas por Kim e Nelson (1998) e
Krolzig (1997), de forma a tratar dos choques pelos quais a economia brasileira passou nos anos
1960, 1980/90. Para os dois métodos serdo utilizadas as informagdes da producéo industrial
desde o final da década de 1950,

Justamente por tratar-se aqui de meio século de base de dados, hd uma parte especifica de
descricdo sobre como foi possivel retroagir as estimativas da producdo mensal ao come¢o dos
anos 1960, a partir de informacGes setoriais e do produto industrial anual, utilizando métodos
estocasticos de mudanca de freqiiéncia. Problemas adicionais como o do ajuste sazonal de séries
tdo longas, sobretudo para periodos anteriores aos anos 90 — as quais ndo sdo oficiais - também

séo apresentados, assim como a solugéo aplicada ou sugerida.

Na seqliéncia apresentam-se os resultados e as datacdes dos periodos de contracdo ou

recessdo. Sdo avaliadas as diferencas entre as datagdes pelos métodos paramétrico e néo-

1 Em verdade, desde 1957.
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paramétrico. Os resultados serdo comparados também a outros trabalhos Isso posto, 0s
momentos sdo confrontados com uma descricdo da politica econémica e respectivo momento

politico-social vigente. Por fim, seguem as conclusdes usuais.

Revisao de Literatura

Abordagens: Ciclos de Crescimento versus Ciclos Classicos

Em conformidade com Christoffersen (2000), cabe uma breve adverténcia além daquela
posta na introducédo, sobre o conceito de ciclo econdmico. Grande parte, sendo a totalidade dos
estudos nesta area o faz. Porém, é raro encontrar descri¢cGes sobre a implicacdo disso em termos

praticos, aplicados na mensuracao e cronologia.

Partindo do trecho classico de Burns e Mitchel (1946, p. 6) com a definicdo de ciclo

econdmico:

“Business cycles are a type of fluctuations found in the aggregate economic activity of
nations that organize their work mainly in business enterprises: a cycle consists of expansions
occurring at about 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...”.

Deste conceito e aceitando que existam boas medidas de atividade econémica agregada
(PIB ou PNB) ou alguma agregagdo mecénica ou econométrica para a mensura¢do do conjunto
da economia (técnicas para indicadores coincidentes), hd duas abordagens complementares
possiveis para o estudo dos ciclos: ciclos de crescimento e ciclos classicos (Christoffersen, p. 4,
op. Cit).

A abordagem dos ciclos de crescimento ou expansao advém da remoc¢éo da tendéncia da
série de tempo em questdo para a identificacdo do componente residual ciclico do produto (ou da
série gerada). Um exemplo tradicional advém da literatura de real business cycles. Nesta area,
pesquisadores comumente calibram os ciclos econémicos pela remogéo da tendéncia por filtros
como Hodrick-Prescott (HP) ou similares (filtros de passa-banda, por exemplo). Neste caso, o

ciclo é definido em relacéo a tendéncia, a qual precisa ser estimada a priori. Por conseguinte, um
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boom econémico ocorre quando o produto esta acima do potencial (ou seja, a tendéncia). Ja uma
recessdo ocorre quando o produto estd aquém da tendéncia estimada. Do Gréafico 1 é possivel
depreender que a abordagem por ciclos de expansédo tipicamente aponta booms bem depois de
minimos locais na série do produto, mas que duram até depois da fase de inflex&o (atraso).

Em contraste, “ciclos classicos” envolvem a identificagdo dos turning points (pontos de
inflexdo) — picos e vales —, nos quais uma recessdo é simplesmente o periodo compreendido
entre um pico e um vale. H& no Grafico 1, a estilizacdo de um ciclo classico entre os periodos 10
a 15. A abordagem dos ciclos classicos possui a vantagem de ndo demandar a estimagao de uma
tendéncia e a perda de produto de uma contracdo é bem definida e facilmente mensuravel.
Porém, como nota Christoffersen (p. 4), a troca ndo € gratuita: a escolha exata dos pontos de
inflexdo envolve um grande numero de escolhas metodoldgicas, cada uma das quais com

impactos nos resultados.

De forma quase generalizada (este trabalho incluido) é utilizado o conceito de ciclo
classico, ao estilo NBER (Chair et al., 2003, p. 6).

Grafico 1: Exemplo Estilizado - Ciclos Classicos x Ciclos de Crescimento: Niveis e Taxas de Variagdo

Nivel do Produto Taxa de Variagdo

50 X
14 ['Crescimento” Ciclo Cresci (Eld_o Crescimento
em Recessido Classico 40 | emRg Ukssies em "Boom"
X (pico a vale
12 (pico a vale o nivel)
do nivel) 30
10 Crescimento 20
g em "Boom" o
8% 10 | g
= =
A @
62 ol &
S g
4 -10 | g
T
—— Log (Y) = —— Produto
2 Tendéncia -20 —— Tendéncia Tempo (eg. Trimestre)
Tempo (eg. Trimestre)
5 10 15 20 25 5 10 15 20 25

Fonte: Elaboragéo propria partindo de sugestdo de Christoffersen (2000).
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Ciclos Classicos: Metodologias Nao-Parameétricas versus Paramétricas

J4 h& vérias décadas, o NBER™ é referéncia para a cronologia dos ciclos econémicos
norte-americanos. As datas sdo construidas e atualizadas por pesquisadores da instituigéo,
considerando varias séries de dados, um variado numero de métodos estatisticos e razoavel grau
de julgamento individual (Christoffersen 2006, op. cit., p. 6). O Gltimo comunicado do NBER
data de dezembro de 2008", asseverando que o Gltimo pico de atividade econdmica, nos EUA,
ocorreu em dezembro de 2007. A abordagem analitica do NBER envolve (i) a identificacdo de
grandes viradas ciclicas; (ii) vizinhancas de maximo e minimo e; (iii) refinamento dos periodos

pesquisados, com o objetivo de encontrar datas especificas e picos e vales.

Christoffersen (op. cit.) comenta as vantagens e desvantagens dessa abordagem: “the
inherent risks of relying on the idiosyncrasies of a single time series, a single statistical tool, or a
single researcher, are reduced. The disadvantage of a nonprogrammed approach is that

consistency over time might be lost.” (p. 6).

Como exemplo de assimetrias diversas na expansao da economia, a duracdo média de
uma fase de expansédo do produto pés Il Grande Guerra € de cerca de duas vezes a duracao pré Il
Guerra (Christoffersen, op. cit.). Watson (1994), utilizando metodologia ndo paramétrica de Bry-
Boschan (1971), também utilizada neste trabalho, encontra evidéncia a favor de mudangas na
metodologia de datacdo por conta de fatores como (i) choques mais suaves no poés-guerra; (ii)
mudangas na composicdo do produto e; (iii) mudangas no procedimento de datacdo do NBER.
Ainda segundo Christoffersen (op. cit.), ... these inconsistencies motivate a serious look at the

programmed approaches.”(p. 6).

A despeito dos problemas levantados acima, as datagdes realizadas por instituicdes como
0 NBER nos EUA, ou o CEPR na Europa sdo tomadas como oficiais ou, ho minimo como
referéncias (Schirwitz 2006, op. cit., p. 5) e podem influenciar agentes econémicos (politica
monetaria e fiscal, mercados financeiros, empresas e consumidores). Estudos académicos
costumam tomar cronologias proprias e compara-las com o NBER ou CEPR (Hamilton 1989,
Chauvet e Hamilton 2005, Krolzig 1998 e 2003, Harding e Pagan 2002 e muitos outros). Em

' http://www.nber.org/cycles.html. Na Europa, desde o comego dos anos 1980, o CEPR faz trabalho semelhante.

12 http://www.nber.org/cycles/dec2008.html.
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grande medida, tentam mesmo estimar as datacOes oficiais, transformando o que, até certo ponto,

é subjetivo, em objetivo.

Bruno e Otranto (2004) classificam os métodos de datagdo em cinco tipos, a depender da
composicdo entre agregacdo de varidveis (indicador coincidente ou antecedente), existéncia de
ajustes paramétricos, ndo paramétricos ou mistos (p. 8-13). Ja Harding e Pagan (2002) e
Schirwitz (2006) dividem as metodologias em apenas duas: paramétricas ou ndo. Este trabalho
segue esta linha e utiliza um método em cada grupo para a analise da economia brasileira,
tomando por base dados da producdo industrial. Schirwitz defende esta divisdo para a anélise

univariada®.

A caracterizacdo ndo-paramétrica € tradicional e advém do comeco dos anos 1970, a
partir do trabalho de Bry-Boschan (B-B, algoritmo de 1971) para dados mensais ou a adaptacao
de Harding e Pagan (2002) deste método para dados trimestrais (tipicamente o produto). Em
secdo subsequente 0 método B-B serd explicado em detalhes, a partir da descricdo de Hollauer,
Issler e Notini (2009) e Duarte, Issler e Spacov (2004).

A definicdo ndo paramétrica mais simples, contudo, € aquela a qual Schirwitz d4 o nome
“newspaper”, aqui traduzido como “midia”, muito aplicada para dados trimestrais: é o critério

dos dois trimestres de PIB com queda no indice dessazonalizado. Formalmente:
Para um pico: Ay, < 0 e Ay;,, < 0;
Para um vale: Ay,,; > 0 e Ay, > 0.

Boldin (1994), descrito por Schirwitz (2006), propds para os EUA uma adaptacdo a qual
melhora a aderéncia da estimativa com as datacbes NBER. Ao invés de dois trimestres seguidos
em queda, pode haver alternancia de queda do produto com alta por até uma defasagem.

Especificamente:
Para um pico: Ay, < 0 e [Ayiy, ou Ay, 3 < 0];

Paraum vale: Ay, > pe [Ayiy, > pou Aye5 > 0].

3 Provavelmente sem conhecer a divisio de Bruno e Otranto (2004), Schirwitz pondera que “another dimension of
distinguishing features would be univariate x multivariate methods. However, as mentioned in the introduction, we
base our current analysis on univariate approaches only.” (p. 5).
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Na qual, para um vale, u representa a média da taxa de crescimento trimestral (neste caso,
também um threshold). De acordo com Boldin (1994), a razdo para a regra do vale ndo ser a
reciproca do pico, esta no fato de que “growth should be higher than average after a recession
ends.” (p. 105).

Ainda para dados trimestrais, Harding e Pagan (2002) propuseram um método adaptado
do que se vera adiante para dados mensais (utilizados neste trabalho) e que envolve a idéia de
aceleracdo e desaceleracdo do produlto, além das taxas de variacdo. O algoritmo BBQ, na
descricdo de Schirwitz (2006):

Para um pico: A,y > 0e Ay, > 0e Ay, < 0e Ay, <06
Paraum vale: A,y, < 0e Ay, < 0eAy,_4 > 0eA,yiy, > 0.

De fato, o procedimento BBQ envolve mais passos, sobretudo no que tange excluséo e
substituicdo de valores extremos (outliers), e imposi¢do duracdo de fases. Por se tratar de uma
adaptacdo do método B-B padrdo, descrito a frente em detalhes, este trabalho se furtara dos

detalhes. A quem se interessar, recomenda-se Harding e Pagan (2002).

Harding e Pagan (2002) defendem a utilizacdo de algoritmos ndo paramétricos,
principalmente devido a sua simplicidade e transparéncia na datacdo quando comparados aos
métodos paramétricos. Os autores estdo, mormente, defendendo os métodos ndo paramétricos
frente a estimacdes Markov-Switching. A Tabela 1 resume os prés e contras de cada

metodologia, na visdo de Harding e Pagan.

!4 De Bry-Boschan Quarterly, por se tratar de adaptacdo do algoritmo Bry-Boschan classico.
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Tabela 1: Comparagdo Harding e Pagan (2002) de Métodos de Datagdo

Caracteristica Comité NBER Markov-Switching Algoritmo BBQ*
Possibilidade de Replicacdo Né&o Sim Sim
Robustez ao PGD** Sim Néao Sim
Recessdo em Probabilidade N&o Sim Sim
Simplicidade na Datacéo Né&o Né&o Sim
Transparéncia na Datagdo Né&o Né&o Sim

(*) Vélido para método B-B padréo (algoritmo Bry-Boschan 1971).
(**) Processo Gerador de Dados.

Fonte: Harding e Pagan (2002, p. 1688) com adaptagdes proprias.

Apesar do sucesso dos métodos ndo-paramétricos, estes também sdo passiveis de critica.
A resposta de Hamilton (2003), referindo-se a algoritmos ndo paramétricos de forma geral e a

Harding e Pagan (2002) de forma especifica, foi severa®:

“Although the two approaches to dating business cycles may appear very comparable
when expressed in these terms, there is an important philosophical distinction between them. The
Harding-Pagan criterion is simply a rule that one applies, irrespective of the data or one’s
purpose. If one were so inclined, one could use this rule to find business cycles in records of
rainfall in Mongolia or the counts of spots on a shuffled deck of cards. By contrast, the
statistical model underlying the Markov-switching dates holds that there is a real event (an
economic recession) that either occurred or didn t. The event, though unobserved directly by the
econometrician, has tangible consequences for the observed growth rates, and the
econometricians job is to form an optimal inference about whether a recession occurred based
on the observed data, or indeed whether the data-generating process is characterized by such
events at all.” (p. 2).

> Hamilton respondera especificamente ao procedimento BBQ de Harding e Pagan (2002).
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Chair et al. (2003) e o proprio NBER, também colocam algumas restri¢fes as regras de
bolso: “The committee’s procedure for identifying turning points differs from the two-quarter
rule in a number of ways. First, we do not identify economic activity solely with real GDP, but
use a range of indicators. Second, we place considerable emphasis on monthly indicators in
arriving at a monthly chronology. Third, we consider the depth of the decline in economic
activity. Recall that our definition includes the phrase, “a significant decline in activity.”
Fourth, in examining the behavior of domestic production, we consider not only the conventional
product-side GDP estimates, but also the conceptually equivalent income-side GDI estimates.
The differences between these two sets of estimates were particularly evident in 2007 and 2008
(NBER, 2008, p. 4).

Outro critico, mais sutil, foi Boldin (1994). Este criou um ranking de métodos de datacéo
em funcdo de critérios como desempenho preditivo frente a datacdo NBER (oficial),
replicabilidade, simplicidade®®. Pelo critério, até certo ponto subjetivo de Boldin, os melhores
critérios seriam o da propria NBER, o de Markov-Switching e o de indicadores coincidentes
(Tabela 2).

16 Ressalte-se que Boldin, & época no Federal Reserve de Nova York, criou tanto regras de bolso, como também
desenvolveu um modelo Markov-Switching utilizando a taxa de desemprego norte-americana. Acerca dos critérios
para a classificacdo e ordenagdo dos métodos, vide op. cit., p. 121-123.



22

Tabela 2: Ranking Bolding (1994) de critérios para a cronologia de ciclos

Critério NBER Regras de | Indicador Stock- Markov-

(1-melhor a 5-pior) Bolso Coincidente (a) Watson (b) | Switching

Desempenho (Performance) 1 5 4 2 3
Replicablicabilidade (Replication) 3 1 4 5 4
Facilidade (Clarity) 1 3 4 5 4
Agilidade (Timeliness) (d) 5 4 3 2 1
Flexibilidade (Flexibility) (e) 1 5 4 3 2
Validade (Validity) (f) 3 5 4 2 1
Média dos Critérios (g) 2.3 3.8 3.2 3.2 25
Ne° Critérios <=2 3 1 2 3 3

(a) Indicador do BEA (IBGE norte-americano) construido a partir da média ponderada de vérios indicadores (ponderadores
obtidos de acordo com a variancia da taxa de expansdo de cada um deles). (b) Procedimento de Stock-Watson (1989, 1991,
1992), avangando na tecnologia de indicadores coincidentes obtidos por ciclo comum, na linha dos trabalhos, no Brasil, iniciados
por Issler e Vahid (2003), ainda que estes Gltimos tenham utilizado informag6es norte-americanas. (d) Refere-se a agilidade na
datacdo em si e na rapidez na atualizagdo da rotina/estimacdo. (e) Reacdo da estimagdo ou algoritmo a mudancgas estruturais,
assim como a percepcdo da sociedade. (f) Em termos de datacéo objetiva, (g) Bolding solicita que ndo se tome a média a sério
(baseada apenas em média simples). Fonte: Boldin (1994).

E no ambito desta discussdo que este trabalho se insere. Serdo aplicados, para dados
mensais da economia brasileira, um algoritmo consagrado, o Bry-Boschan e um algoritmo do
tipo Markov-Switching, da linha Hamilton (1989), porém com alteracfes a la Krolzig (1997,
1998 e 2003). Para o primeiro caso, sera utilizada a rotina de Inklaar, Jacobs e Romp (2004) para

Matlab. No segundo, o programa desenvolvido por Krolzig (1998) para OxMetrics.
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Estudo de Ciclos Classicos e a Experiéncia Brasileira

Se jé& existem trabalhos classicos para o estudo de ciclos econdmicos e suas datacfes a
partir de informacdes trimestrais do produto, como os de Hamilton (1989) e Krolzig (2003),

apenas a partir de meados desta década trabalhos com informagdes mensais ganharam corpo.

Um dos estimulos para o trabalho com bases mensais adveio da velocidade com a qual as
informagdes acerca do produto (PIB) séo divulgadas: em geral 60 a 90 dias apds o encerramento
de cada trimestre’”. Em geral, a sociedade demanda informacbes em mais alta fregtiéncia,
particularmente a imprensa e 0 mercado financeiro. E a percep¢do de que a economia esta ou ndo
em recessdo ocorre ao longo das coletas de informacdes e, ndo, quando da divulgacdo destas
informacdes. A assertiva de um CEO a respeito é exemplar:

. . . . 1
“Everyone recognizes we’re in a recession except for the economists™*®

Os avangos na utilizagdo de indicadores mensais como previsores do ciclo, de fato, sdo
antigos. A literatura sobre indicadores coincidentes e antecedentes remonta aos primoérdios do
NBER. Contudo, sdo recentes os avancos nas datacdes com indicadores mensais, sobretudo

paramétricas. Muitos, sendo a maioria, advieram na segunda metade desta década.

Para os EUA, ha trabalhos como os de Chauvet e Hamilton (2005). Para a Europa como
um todo (Zona do Euro), estudos como os de Billio, Caporin e Cazzavillan (2007) — do qual este
trabalho muito se aproxima. Para o G-7 (porém incluindo Benelux, Irlanda e Espanha), ha Artis,
Kontolemis e Osborn (1995). Estes ultimos, tal como este trabalho, langcaram méo da producéo
industrial. Mesmo para a China ja ha trabalhos baseados em indicadores mensais como producao
de minério de ferro, ago e energia. Um exemplo é o de Zhang (2005).

Vale lembrar que o uso de indicadores mensais tem a vantagem potencial da deteccdo de
inflexdes de ciclo rapidamente, porém com custos a estimacdo, como maior volatilidade e,

algumas vezes, problemas de ajuste sazonal ou mesmo disponibilidade de séries suficientemente

" No Brasil, até meados de 2007 a publicacio do PIB trimestral ocorria cerca de 3 meses apés o fim do trimestre em
questdo. Apds a implantacdo do Novo Sistema de Contas Nacionais (referéncia 2000, publicado a partir de 2007),
esse periodo passou a ser de 70 dias (IBGE 2008, p. 12). Nos EUA, o Bureau of Economic Analyis (BEA) publica
as Contas Trimestrais cerca de 60 dias ap0s o encerramento do trimestre.

'8 John Sculley, entdo CEO da Apple Computers, Newsweek 22/10/1990.
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longas. Ademais, se o PIB é um indicador natural do estado da economia, por agregar o conjunto
de informacGes de ciclo sob varias 6ticas (producdo, despesa e renda), ndo ha algo com a mesma

qualidade para a freqiiéncia mensal®®.

A alternativa, em geral, € mesmo a utilizagdo de coincidentes ou antecedentes, conforme
a correlacdo (coincidente ou adiantada) com o PIB. Porém, de forma geral, mas principalmente
para paises em desenvolvimento, ha ainda graves problemas com séries histdricas longas. Séries
em valores ao invés de quantidade, em contexto de alta inflagdo costumam trazer severos
problemas como composicdo de deflatores, alteracdes de padrdo monetario etc. Provavelmente
este € um dos motivos pelos quais textos sobre datacdo de inflexfes de ciclo estdo concentrados
em paises como EUA ou regides como a Zona do Euro. Excecdes como Zhang (2005) utilizaram

indicadores setoriais (eg. producdo siderurgica) ou mesmo a producéo industrial.

Para o Brasil, também ndo ha vasta gama de indicadores de quantum. Ainda assim,
analistas e pesquisadores constroem indicadores coincidentes e, eventualmente, os utilizam para
datar ciclos. Contador (1976 e 1977) foi pioneiro nestes estudos. Este criou medidas
antecedentes e coincidentes da producdo industrial, a partir de variaveis mensais setoriais e
alguns indicadores em valores nominais (a época a alta inflacdo ja se tornara um problema grave,
porém ainda ndo comparavel as crises dos anos 1980) e 0s comparou com 0S primeiros
resultados da entdo recém criada producéo industrial agregada do IBGE, de 1975. O instrumental
compreendeu regressdes simples e analises com componentes principais. Ademais, estes estudos
ndo chegaram a datar ciclos. Aquela época, mesmo os métodos nio paramétricos eram
razoavelmente recentes (Bry-Boschan de 1971). Sobre problemas com os indicadores nominais e
reais a época de Contador (1976), referéncias séo Bacha (1971) e Bonelli (1978)%.

Apenas nos anos 2000 mais estudos surgiram no Brasil e jA em bases mensais. Nao é
estranho o espacamento desde o trabalho seminal de Contador. Do comec¢o dos anos 1980 até

meados da década de 1990 o Brasil passou por diversos problemas econdmicos, incluindo fases

9 porém ha tentativas: nos EUA, consultorias privadas como a Macroeconomic Advisers (www.macroadvisers.com)
processa indicadores mensais como gastos e renda familiar, producdo industrial, importacdo e exportaches e
pesquisas de estoques para estimar o PIB mensal.

0 Ambos tratam dos problemas com os indicadores industriais no Brasil. Na época a PIM-PF-IBGE ainda era uma
pesquisa embrionaria. Os nimeros do PIB e das estatisticas industriais estavam a cargo da FGV.


http://www.macroadvisers.com/
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de hiperinflacdo como a do final dos anos 1980 (IPC-Fipe mensal proximo a 100% a.m. no final
do governo Sarney). Além disso, como comentado na introducdo, o primeiro trabalho de

Hamilton com datacfes paramétricas data de 1989.

Um dos exemplos da retomada do que foi iniciado em meados de 1970 no Brasil, é o
trabalho de Issler e Spacov (2000). Tal como Contador, porém, a preocupacdo fora mais com a
construcdo de indices de ciclo comum do que com a respectiva datacéo de inflexdes?'. Ademais,
apesar da vasta gama de varidveis utilizadas (e até por conta disso), a amostra comum e
respectiva analise remontam apenas dos anos 1980 e avangam até o come¢o dos anos 2000
(cerca de 20 anos). Em paises com bases de dados mais longas (Europa e EUA), as analises
compreendem cerca de 50 anos para dados mensais agregados (P1B ou producdo industrial) e até
seculares para informacdes setoriais. Este € um dos objetivos principais deste trabalho, além da
datacdo das inflexdes de ciclo.

Chauvet (2000) tem por preocupacao a conversdo de freqiiéncia do PIB de trimestral para
mensal com um modelo de fator dindmico Markov-Switching, combinando varios indicadores
mensais. A maioria deles com respeito & indUstria®’. A autora data ciclos ao estilo paramétrico de
Hamilton (1989). Os resultados estdo muito préximos daqueles obtidos neste trabalho pela via

paramétrica, como sera visto em secdo especifica.

Morais e Portugal (2003) com informacGes acerca da producdo industrial regional
trimestral entre 1980 e 2001, aplicaram modelos na linha de Krolzig (1997 e 2003) para analisar
ciclos e suas inflexdes para os principais estados brasileiros. Especificamente, 0 modelo utilizado
é do tipo Markov-Switching, com correcdo para heterocedasticidade, tal como se propfe este
trabalho. Os resultados daquele estdo muito proximos deste, ainda que este trabalhe apenas com
a producdo industrial total nacional, porém para um periodo bem mais amplo e com frequéncia

mensal.

?! Ainda que o foco do estudo tenha sido a construc&o do indicador antecedente/coincidente, os autores chegaram a
datar recessdes a partir de metodologia prépria de Issler e Vahid (2003, com mimeo de 2000). Esta metodologia
envolve regressdo do tipo Probit estrutural.

2 Mesmo atualmente, a maior parte dos indicadores nacionais com série longa e metodologia consolidada sido
aqueles com referéncia a indastria. Prova disso € o fato de que a producdo industrial € a principal referéncia para a
construcdo do PIB, enquanto que outros paises utilizam de um maior nimero de pesquisas de emprego, rendimentos,
varejo, investimentos e estoques. A esse respeito, vide IBGE (2008) e Feij6o e Ramos (2008).
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Duarte, Issler e Spacov (2004), também com bases mensais, trabalham com indicadores
coincidentes e mostram maior preocupacdo com a datacdo de ciclos e utilizam a metodologia
classica de Bry e Boschan para a datacdo de turning points. Mais a frente, os resultados destes
autores sao comparados com os do presente trabalho. Antecipa-se, porém, que ficaram préximos,

quando utilizada a datacdo ndo paramétrica.

Medeiros e Sobral (2007) estimaram modelos da classe MS, porém com matrizes de
probabilidade de transicio variaveis no tempo?. Para tanto, utilizaram séries do PIB mensalizado
pelo Banco Central (série BC 4380%%), para o periodo 1995-2006. Estes concluiram que, ao
contrario de vantagens, este tipo de abordagem gera resultados piores do que aquela utilizando a

especificacdo classica®.

Ferreira (2009) tomou os numeros da coleta do ICMS no estado do Ceard e aplicou a
metodologia de Krolzig (1997, 1998 e 2003) e Hamilton (1989), tal como feito neste trabalho.
Entretanto, Ferreira lancou mao de variaveis nominais, deflacionadas pelo IGP-DI. Ademais,
encontrou residuos autocorrelacionados na 122 defasagem, sugerindo sazonalidade mal corrigida.
Talvez por esta razéo e por se tratar de um estado especifico da federacgdo, os resultados ficaram

sobremaneira diferentes daqueles a que esta dissertagdo chegou.

Hollauer, Issler e Notini (2009), na linha de Duarte, Issler e Spacov (2004), Issler e Vahid
(2003) e Issler e Spacov (2000) tiveram foco na construcdo de indicadores coincidentes ao estilo
do The Conference Board® norte-americano. Os autores recorrem a variaveis como producio
industrial, emprego e renda metropolitana, emprego industrial formal nacional e expedigdo de
papeldo para embalagem, desde o comeco dos anos 1980 até tempos atuais. Apesar de utilizarem
um conjunto de indicadores ao invés exclusivamente da producdo industrial, todos estes

trabalhos geraram resultados (datacGes) em linha com a presente dissertacdo, principalmente as

2% Matriz de alternancia entre regimes: expanséo-expansio; expansao-recessio; recessio-expansao e, finalmente
(para dois estados), recessao-recessao.

A série pode ser encontrada em http://www.bcb.gov.br/?seriestemp.

% Um dos problemas pode ter advindo da série utilizada ser relativamente curta para a freqiiéncia mensal.

% E necessério lembrar o papel do The Conference Board como uma instituicdo privada e independente, e que de
certa forma desenvolve atividades paralelas as do NBER. Este autor acredita que uma comparacgdo valida pode ser
feita, para institui¢des brasileiras, entre a FGV e o IPEA. Mais informagdes sobre o The Conference Board podem
ser obtidas em http://www.conference-board.org/.



http://www.bcb.gov.br/?seriestemp
http://www.conference-board.org/
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inflexdes marcadas pelo algoritmo B-B. E, especificamente, Hollauer, Issler e Notini comentam
a principal caracteristica dos ciclos brasileiros, identificados por B-B: as recessdes no Brasil sdo
mais frequentes e duram mais do que as norte-americanas. Por métodos paramétricos (Markov-

Switching), as recessdes sdo freqlientes, porém de curta duracao (excecéo ao periodo Collor).
Abordagem Teorica

Estimacéo Nao-paramétrica: O Algoritmo Bry-Boschan (1971)

O procedimento Bry-Boschan para inflexdes, utilizado nesta dissertacdo, foi extraido e
complementado de Hollauer, Issler e Notini (2009) e de Duarte, Issler e Spacov (2004).
Explicacdo adicional pode ser encontrada também em Christoffersen (2000). A estimacao

subseqiente realizada com a rotina de Inklaar, Jacobs e Romp (2004) para Matlab.

1) Determinam-se os outliers (tendo como base 3,5 desvios padrdo da média), substituindo-
os por valores calculados pelos derivados por uma Curva de Spencer, basicamente uma média

movel das sete observacdes passadas e futuras. Explicitamente, a expressdo completa é:

S (—3Xt_7—6xt_6—5Xt_5+3Xt_4+21Xt_3 +46Xt_2+67xt_1

£~ 320
+74t+67Xt+1 +46Xt+2 +21Xt+3 +3Xt+4—_5Xt+5_6Xt+6_3Xt+7)

Os pesos da Curva de Spencer e sua aplicacdo ao Indice da Producdo Industrial

encontram-se no Grafico 2.

2) Determinam-se 0s maximos e minimos locais na série de média-movel de 12 meses:

a. Considera-se maximo (minimo) local a observacdo que é maior (menor) do que as cinco

anteriores e posteriores;

b. Caso haja dois maximos (minimos) consecutivos, seleciona-se o maior (menor).
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Gréafico 2: Pesos da Curva de Spencer e Indice da Prod. Industrial

Indice Base Ano 2002 = 100
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Fonte: IBGE e Elaboracdo propria.

3) Os pontos de inflexdo determinados no passo anterior sdo refinados com a Curva de
Spencer:

a. Para cada maximo (minimo) determinado no passo anterior, seleciona-se a maior (menor)

observacao na curva de Spencer, que dele diste até 5 observacdes (ou seja, meses);
b. Caso haja dois méaximos (minimos) consecutivos, seleciona-se 0 maior (menor);

C. Eliminam-se méaximos e minimos de forma que a distancia entre dois maximos

(minimos), seja maior ou igual a 15 meses.
4) Computa-se 0 MCD (months of cyclical dominance) da série:

a. Considera-se a Curva de Spencer da seérie como sendo sua parte regular

(tendéncia+ciclo);
b. Determina-se a parte irregular, I, tomando a diferenga entre a série original e a Curva de

Spencer: l=x¢S¢*;

D Y A .
C. Calcula-se MCD(j) ===——, para j=1, 2,..., 6;

T—
Zt=il St+j_5t
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d. MCD sera o menor j para o qual MCD(j) é menor do que a unidade.

5) Os pontos de inflexdo determinados no passo anterior sdo refinados usando a série de

menor média mével de MCD meses:

a. Para cada maximo (minimos) determinado no passo Ill, seleciona-se a maior (menor)

observacao na série de media movel que dele diste até 5 observacoes;
b. Caso haja dois maximos (minimo) consecutivos, seleciona-se 0 maior (menor);

6) Identifica-se, para cada mé&ximo (minimo) determinado no passo anterior, a maior

(menor) observacao na série que dele diste até Max (4,MCD) observacoes:

a. Caso haja dois maximos (minimos) consecutivos, seleciona-se o maior (menor);
b. Eliminam-se os pontos de inflexdo que estejam até seis meses do inicio ou fim da série;
C. Eliminam-se m&ximos e minimos de forma que a distancia minima entre dois maximos

(minimos) consecutivos seja maior ou igual a 15 meses;

d. Eliminam-se maximos e minimos de forma que a distancia minima entre um maximo e

um minimo consecutivos, e vice-versa, seja maior ou igual a seis meses.
Estimacdo Paramétrica: Modelos Markov-Switching

Ainda que ao final dos anos 80 a microcomputacdo e o avango das técnicas
economeétricas tenham permitido o advento de trabalhos como o de Hamilton (1989), datacGes

nao-paramétricas ainda sdo largamente utilizadas®’.

Os métodos ndo paramétricos, apesar da facilidade de implantagdo (Schirwitz 2006, p. 5 e
Harding e Pagan 2002, p. 1688), passaram a ser questionados quando do advento dos métodos
paramétricos (Hamilton, 1989). Porém, no rastro da “grande moderacdo™ 2® de meados dos anos
80 até tempos atuais, aqueles tornaram a ganhar defensores (Harding e Pagan, 1999, 2002 e

2003). Se as recessdes tornaram-se mais suaves e mais curtas, a demanda por indicadores mais

* Bruno e Otranto (2004) descrevem a evolucao deste processo.

?® perfodo entre meados dos anos 80 e, talvez, encerrado com a atual crise econdmica, de bom crescimento do
produto e baixa inflagdo, com pouca volatilidade destas varidveis. Referéncia interessante pode ser tomada pelo
discurso de 2004 do entdo governor do Fed, Ben Bernanke no link (valido em fev/08):
http://www.federalreserve.gov/BOARDDOCS/SPEECHES/2004/20040220/default.htm.



http://www.federalreserve.gov/BOARDDOCS/SPEECHES/2004/20040220/default.htm
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sofisticados de datacdo diminuira. Ainda assim, criticas a esse tipo de abordagem foram

combatidas. Uma das mais incisivas adveio de Hamilton (2003, p. 2).

Schirwitz (2006) lembra ainda que métodos paramétricos possuem a vantagem de
permitir maior interagdo e comparacdo com modelos tedricos e constituem um ponto de partida

para projecoes para business cycles por extrapolacdo do processo gerador de dados (p. 8).

A estimacdo original de Hamilton (1989) tratou de um modelo estocastico autoregressivo
de quarta ordem (p=4) para as taxas de crescimento do PNB norte-americano para o periodo
1953-1984%. A especificacdo proposta foi a seguinte:

Ay, — pu(se) = al(Ayt—l - M(St—l)) + et a4(A}’t—4 - ,u(st_4)) + U (1)

em que u,~NID(0,a?) e Ay; corresponde a 100 vezes a primeira diferenca do logaritmo do PNB
norte-americano® e a média condicional p(s;) se alterna entre dois estados (M=2):
(s,) = {/11 =0, se s; = 1 (expansao ou boom)
HSe) = U, <0, se s; = 2 (contragdo ou recessao)

Note-se que s; (minusculo, estado de expansdo ou contra¢do) ndo possui qualquer relacdo
com S; (maiusculo) da Curva de Spencer do algoritmo Bry-Boschan. Na especificacdo Markov-
Switching original, o é constante (desvios homocedésticos e idénticos entre ambos os regimes).
Krolzig (1997) ilustrou o efeito do regime s;com as funcdes densidade de probabilidade p(Ayist),

de acordo o Gréafico 3 3.

2 A variavel foi tomada nas taxas, ao invés do nivel, de forma a se trabalhar com séries estacionarias.

**De forma geral néo, hé diferenca significativa entre PIB e PNB (GDP/GNP). O PNB corresponde ao PIB somado
as rendas liquidas enviadas ao exterior (RLEE). Utilizar um ou outro indicador pode fazer diferenca para paises nos
quais as remessas externas de recursos sdo vultosas frente ao tamanho da economia. Neste trabalho tomaremos PI1B
e PNB como equivalentes.

*! Gréfico meramente ilustrativo, construido a partir de duas distribuicdes normais derivadas da média e desvio
obtidos das estimativas do algoritmo Bry-Boschan (1971) aplicado as variagdes mensais, na margem, da producédo
industrial. Como nota Krolzig (1998, p. 218), dado que p(Ayys;) nao ¢é independente, nem identicamente distribuido
(iid), o gréfico ndo pode ser tomada como uma densidade kernel viavel.
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Grafico 3: Probabilidades Condicionais de uma Cronologia de Ciclos para o Brasil
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Para detalhes sobre a construcéo do grafico, vide nota 31. Fonte: Elaboragéo prépria a
partir de sugestdo de Krolzig (1998).

Ainda segundo Krolzig (2003), em tradugdo livre: “o processo estocéstico gerador dos
regimes ndo observados é uma cadeia de Markov definida pelas probabilidades constantes de

transicdo” (p. 4):
P12 = Pr(recessdo em t | expansdo em t-1),
P21 = Pr(expansdo em t | recessdo em t-1).

Estas sdo estimadas conjuntamente com os parametros da equacdo (1). A conclusao de
Hamilton (1989) é a de que a especificacdo da equacdo (1) consegue gerar datacdes bastante

proximas daquelas obtidas pelo NBER.

Porém, os anos 90/00 foram caracterizados pelo que hoje se convencionou chamar
“grande moderagdo”. A volatilidade do produto se reduziu sobremaneira e a expansao meédia do
produto aumentou significativamente. Por conseguinte, estimagdes 1950-1985 responderam bem

a especificacdo original, mas 0 mesmo ndo ocorre com a incorporacao de dados dos anos 90/00.

Sobre volatilidade do produto, Romer (2005) afirma: “There are no large asymmetrics
between rises and falls in output; that is, output growth is distributed roughly symmetrically
around its mean. There does, however, appear to be asymmetry of a second type: output seems to
be characterized by relatively long periods when it is slightly above its usual path, interrupted by

brief periods when it is relatively far below”. (p. 177).



32

Em funcéo destes problemas, alguns autores como Kim e Nelson (1998) propuseram um
modelo com a inclusdo de variavel dummy para o periodo da “Grande Moderagdo”. Estratégia
semelhante, para dados brasileiros, foi adotada por Chauvet, Lima e Vasquez (2002) para dados

trimestrais *2 (com algumas inferéncias para dados mensais).

Neste trabalho sera escolhido outro caminho, na linha de Krolzig (2003) para analises de
ciclos em blocos econémicos (Zona do Euro) e Schirwitz (2006) para a economia alema:
modelos autoregressivos univariados com mudangas markovianas, porém relaxando a hipdtese

de homocedasticidade entre regimes. Assim, o modelo original pode assumir a forma:

Ay; — p(se) = a1(AJ’t—1 - H(St—1)) +tay (Ayt—p - #(5t+p)) +ue 2)

em que u.~NID(0,2(s;)). Se as variancias entre os estados sdo iguais, =(s)=2 e voltamos a
equacdo basica de Hamilton (1989). A esta, Krolzig da a sigla MSM (“Markov-switching
mean”). Aquela, removendo a restricio da varidncia constante, MSMH (“Markov-switching

mean and heteroscedasticity”) *.

Todavia, ha outras especificacBes possiveis. Schirwitz para a Alemanha (2006) e mesmo
Krolzig (1997, 1998 e 2003) para a Alemanha e para a Zona do Euro utilizaram modelos MSM
multivariados (MSM-VAR) e com modificagdes. Propuseram modelos mais gerais, nos quais se
procura corrigir um problema de choque de mudanca de regime. Schrwitz (p. 9) afirma: “the
process means jumps as soon as there is a switch in regime. To achieve a rather smooth
movement to the new level after regime transformation, a MSI (with constant error variance 2)
or MSIH (with state dependent 3(s;)) specification can be used”*. Nestes dois casos potenciais,
temos mudancas de regime via intercepto v(s;) ao invés da média p(s;). Esta classe de modelos

assume a forma:

Ay = v(sp)+a Aye_q + -+ AapyAye_, +up (3)

*? Chauvet, Lima e Vasquez (2002) utilizaram dummies para dados brasileiros, sobretudo para cobrir a grande crise
dos Planos Collor I e Collor 11 no comec¢o dos anos 1990.

* Para a Zona do Euro, com vérios paises, Krolzig (2003) adapta a equacdo (2) para a forma de vetores
autoregressivos (VAR). Os termos de (2), entdo, tornam-se vetores ao invés de escalares (Modelos MS-VAR ao
invés de MS-AR).

¥ MSI: “Markov-switching intercept” e MSIH: “Markov-switching intercept and heteroscedasticity” (Krolzig, 1998
e Krolzig 2003, respectivamente p. 8 e p. 6).
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em que u,~NID(0,%) ou u,~NID(0,%(sy)).

Por fim, cabe lembrar que também é possivel estimar modelos com parametros
autoregressivos moveis de acordo com o estado, nos quais, tém-se parametros ag;,... ayj, ainda que

pouco convencionais na literatura.

A maior generalizacdo possivel, aplicada para vetores autoregressivos (VAR) e com a
notacdo de Krolzig (1998):
1/2
V1 +A113’t—1 + "'+Ap1yt_p +21 Us Se S = 1

Ay, = : 12
Vu +AimYe-1 + o ApuVep H Iy U SES = M

em que u,~NID(0,I).*

Apesar dessa possivel generalizacdo, de forma geral sdo preferiveis especificacdes mais
simples e, por isso, trabalha-se aqui com modelos MSMH. Krolzig (p. 8, op. Cit.): “.. for
empirical applications, it might be more helpful to use a model where only some parameters are
conditioned on the state of the Markov chain, while the other parameters are regime invariant.”
Ainda mais especifico, “... In many situations MSI(M)-VAR(p) and MSM(M)-VAR(p) models
will be sufficient; a regime dependent covariance structure of the process might be considered as

additional feature.”(p. 6, op. cit.).

Um resumo das combinagdes potencialmente aplicaveis, extraido de Krolzig (1998, p.6)

em sua notacdo original (vetorial), encontra-se na Tabela 3:

% Cabe ainda lembrar que na notagdo de modelos de estado de espago, 0s parAmetros variaveis u, v, Ay, ..., Ay el
tornam-se fun¢des dos hiper-parametros do modelo.
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Tabela 3: Classes de Modelos Autoregressivos com Mudangas Markovianas de Regime

MSM Especificagdo MSI
u Variante u Invariante v Variante v Invariante
Aj Y Invariante = MSM-VAR MAR Linear MSI-VAR AR Linear
Invariante
X Variante MSMH-VAR(*) MSH-MVAR MSIH-VAR MSH-VAR
Aj Y Invariante . MSMA-VAR MSA-MVAR MSIA-VAR MAS-VAR
Variante
X Variante MSMAH-VAR MSAH-MVAR MSIAH-VAR MSAH-VAR

(*) Classe de Modelos escolhida para este trabalho.
Fonte: Extraido e alterado de Krolzig (1998, p. 6).

Legenda: Markov-switching na média (M); Markov-switching no intercepto (I); Markov-switching

nos parametros autoregressivos (A) e; Markov-switching heterocedasticidade (H).

A estimacdo é feita por méxima verossimilhanca. Sobre esta, Hamilton (1989, 1994 cap.
22) e Kim e Nelson (1998, cap. 4) e Krolzig (1997 e 1998) fornecem informacdes
pormenorizadas. Neste trabalho foi utilizado o pacote desenvolvido por Krolzig (1998) para o
software Ox. A datacdo dos periodos segue Hamilton (1989) e Krolzig (1997 e 1998):
probabilidade suavizada de recess&o superior a 50%°°.

% Probabilidade suavizada: considerando toda a amostra até o periodo considerado: Pr(s{Y;). Mais detalhes em
Krolzig (2003), p. 8 ou Krolzig (1998), p. 9 ou Krolzig (1997). Ha trabalhos como Chauvet e Hamilton (2005) os
quais utilizam valores diferentes, como probabilidade suavizada acima de 65% (p. 33).
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Base de Dados

A Producéo Industrial contra a Alternativa do Indicador Coincidente

Em secBes anteriores, foi observado que grande parte dos trabalhos, a excecdo de Morais e
Portugal (2003) e Ferreira (2009) utilizam indicadores coincidentes ao invés de um Unico
indicador. Esta dissertacdo propde a utilizacdo apenas um indicador, a Pesquisa Industrial
Mensal — Producdo Fisica (doravante ‘producdo fisica’, ‘PIM-PF’ ou simplesmente ‘PIM’),
apurada pelo IBGE®. H4 vérias razbes embasando esta escolha:

i) A producdo industrial é o mais antigo indicador de producdo total sistematicamente
coletado no Brasil (vide nota anterior), remontando ao comeco da década de 1970. A construgédo
de um indicador coincidente contemplaria séries com menor nimero de observacbes (como visto
na revisao de literatura brasileira com dados mensais, geralmente desde o comeco da década de
1980);

ii) Em boa medida, a PIM é o indicador referencial para a construcdo do PIB. E simples de
se intuir: a producdo da industria representa a producao do setor tradable da economia e possui
ligacOes para frente e para tras com o restante da economia (Hirschman, 1958). Ainda que a
participacdo da industria no valor adicionado esteja na faixa dos 25% do produto (Contas
Nacionais 2008/0938), a correlacdo contemporanea entre Produto Interno Bruto e PIM é muito
elevada (Gréafico 5). Além dos links entre industria e outros segmentos da economia
(agropecuaria, servicos, consumo das familias obtido via consumo aparente), a alta correlacdo

também se explica pelo fato de o produto non-tradable possuir muito pouca volatilidade® e por

*7 Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, responséavel oficial pelas estatisticas demograficas, cartograficas e
econdmicas no Brasil. Assume papel que, nos EUA, é dividido entre 0 BEA (Bureau of Economic Analysis) e do
BLS (Bureau of Labour Statistics). Detalhes metodoldgicos sobre a PIM-PF podem ser encontrados em (Link valido
em 14/abr/2009): http://www.ibge.gov.br/home/estatistica/indicadores/industria/pimpfbr/srmindconjind.pdf.

% Contas Nacionais, IBGE, 2009. http://www.ibge.gov.br/home/estatistica/indicadores/pib/pib-vol-
val 200804 8.shtm. Link valido em 14/abr/2009.

¥ 0 indicador de Educacio e Sadde, por exemplo, com participacdo de 12% do produto, é construido por medidas
como nimero de matriculas escolares (informacdo anual e, como fazemos neste trabalho, as informacdes sdo
desagregadas temporalmente para a freqiiéncia trimestral) e nimero de consultas médicas no SUS (IBGE 2008). E
de se esperar que tal indicador possua pouca correlagcdo com o ciclo econdmico.


http://www.ibge.gov.br/home/estatistica/indicadores/industria/pimpfbr/srmindconjind.pdf
http://www.ibge.gov.br/home/estatistica/indicadores/pib/pib-vol-val_200804_8.shtm
http://www.ibge.gov.br/home/estatistica/indicadores/pib/pib-vol-val_200804_8.shtm
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conter itens derivados do proprio setor tradable (como margens de comércio e transportes). A

esse respeito, as melhores referéncias séo IBGE (2004 e 2008) e Feijé e Ramos (2008) *°;

iii)  Ainda que autores como Hollauer, Issler e Notini (2009) ou Duarte, Issler e Spacov
(2004) utilizem informacdes como papeldo ondulado* e emprego industrial de forma a
complementar os ndmeros da PIM na confeccdo do indicador coincidente, nota-se que a
producdo de papeldo ondulado esta contida nos numeros da producdo industrial. J& no caso do
emprego, € mais provavel que vendas e producdo industrial antecipem o mesmo do que o
contrario (Boldin, 1994);

iv) A PIM apenas contempla informacdes do setor tradable da economia. Contudo, ha que se
considerar que em grande medida € a Unica alternativa: ndo ha, para o Brasil, informacdes
mensais em série longas do segmento nontradable. A série de emprego no setor servicos existe
desde 2002 e compreende apenas regides metropolitanas. A mudanca metodoldgica foi muito
intensa e dificulta bastante o encadeamento (na mesma linha hd comentério de Issler, Notini e
Rodrigues, 2008, p. 6). Uma alternativa seriam os numeros do fluxo de criacdo de vagas com
carteira assinada (emprego formal) do Ministério do Trabalho, os quais existem desde 1985.
Ainda assim, o emprego formal compreende apenas cerca de metade do emprego total®.
Ademais, esta dissertacdo trabalha com informagdes muito anteriores a década de 1980.

V) Sobre indicador coincidente para os EUA (indicador do Bureau of Economic Analysis),
produgdo industrial e indicadores diversos como emprego, Boldin (1994) comenta: “It is
noteworthy that employment data receive the greatest weight, almost three times as much as the
IP*® series, which explains the relative smoothness of the CI. It also evident,..., that leading

indicator and lagging indicator, which have different components, are much more volatile but

“0 Autores participam da equipe de confeccdo das contas nacionais do Brasil (informagéo de jan/2009).

*! Nimeros compilados pela Associacéo Brasileira de Papeldo Ondulado (ABPO) desde o comegco dos anos 1980.
Mais informagdes em http://www.abpo.org.br/.

“2 proporcao calculada para as regides metropolitanas (RMs), nos dltimos 12 meses, segundo Pesquisa Mensal do
Emprego do IBGE (PME). Para o pais ex-RMs, é provavel que a participacdo do emprego formal seja ainda menor.
Mais informacGes podem ser encontradas em (link valido em 20/04/2009):
http://www.ibge.gov.br/home/estatistica/indicadores/trabalhoerendimento/pme _nova/tabelas_excel/tab043042009.xI
s.

* Produc&o Industrial.


http://www.abpo.org.br/
http://www.ibge.gov.br/home/estatistica/indicadores/trabalhoerendimento/pme_nova/tabelas_excel/tab043042009.xls
http://www.ibge.gov.br/home/estatistica/indicadores/trabalhoerendimento/pme_nova/tabelas_excel/tab043042009.xls
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show appropriate lead and lag relationships”. Boldin notou também que o indicador coincidente

com emprego tende a apresentar retardos na identificacao de turning points (p. 121, op. cit.).

vi) Por fim, note-se que o indicador da producdo industrial € o principal integrante do
“Composite Leading Indicator (CLI)” da OCDE (OCDE, 2006). As taxas de expansdo e
contracdo da PIM séo maiores do que as verificadas pelo CLI, porém a alta correlagédo entre o

CLI-OCDE e a Producéo Industrial Brasileira fica bem evidenciada no Grafico 4.

Gréfico 4: Producdo Industrial e Indicador Coincidente OCDE (OCDE-CLI)
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Fonte: OCDE, IBGE e Elaborag&o propria.

Para dados brasileiros, Chauvet (2000) tem restricdes a utilizacdo exclusiva da producéo
industrial: “... is particularly interesting to notice that, in the case of Brazil monthly industrial
production by itself is a poor measurement of business cycles — in several periods industrial
production decreased or increased substantially while the other sectors of the economy (as well
as total GDP) did not show a corresponding movement.”. (p. 13). Discorda-se aqui dessa idéia
pelos motivos ja citados (itens i a vi). A forte relacdo entre producédo industrial e produto, assim

como as diferencas de volatilidade podem ser inferidas do Gréafico 5.
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Grafico 5: Producdo Industrial (PIM-PF) e Produto (PIB)
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Fonte: IBGE e Reuters (EcoWin). Elaboragdo prépria.

Deste modo, ainda que o conceito de indicador coincidente esteja mais em linha com a
definicdo classica de ciclo de negdcios de Burns e Mitchell (1946), a utilizacdo de um indicador
como a producdo industrial como sintese da atividade econémica ndo é uma hipdtese forte. Mais
do que isso, ela tem sido bastante utilizada em trabalhos académicos e é referéncia para o projeto
do CEPR de mensalizagéo do PIB da Zona do Euro (Mdnch e Uhlig, 2004).

Base de Dados: 50 anos de Producéo Industrial Mensal

Descricéo da Base e do Procedimento Aplicado

As informacdes setoriais da PIM estdo disponiveis desde 1971. Contudo, da forma como
sdo usualmente coletadas pelos analistas, existem na base de dados do IBGE livre aos usuérios**
desde 1991, nas formas com e sem ajuste sazonal. O préprio instituto procedeu ao encadeamento
das séries atual (desde 2002) e anterior (1991-2002). H& nUmeros-indices para periodo mais
longo, de 1985-1991, mas é necessario que o usuario faga o encadeamento entre as séries e
proceda ao ajuste sazonal por conta propria. O IPEA, contudo, em seu servi¢co de banco de

dados®, ja realizou este trabalho. Mais do que isso, coletou e encadeou as informacées da PIM

* http://www.sidra.ibge.gov.br/.

** http://www.ipeadata.gov.br/.
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para periodos anteriores a alteracdo metodologica de 1985. De fato, construiu séries com e sem
ajuste sazonal para o indice geral (total da industria) e grandes categorias de uso (Bens de

Capital, Intermediarios e de Consumo). O IPEA também fornece as séries ja com ajuste sazonal.

Entretanto, mesmo o IPEA n&o procedeu a reconstrucdo do indice geral para o periodo
1971-75. Neste periodo o IBGE computava 0s nimeros setoriais, mas ndo o indice geral. Neste
trabalho, foi feita programacéo linear para o periodo 1975-85 entre os setores componentes da
PIM, como forma de se encontrar 0s pesos setoriais a época e, entdo, reconstruir o indice geral*
e encadeé-lo via taxas mensais de variagdo com a série sem ajuste sazonal do IPEAData para
1975-2009. As séries originais setoriais, para o periodo 1971-75, foram obtidas junto a

publicacio “Estatisticas do Século XX do IBGE"'.

Explicado o encadeamento e reconstrucdo da producdo entre 1971 e 2009, ainda é
necessaria a descricdo sobre como foi possivel retropolar a série da PIM-PF para o periodo
1959-1970. O principal insumo para este objetivo é o PIB Industrial Anual, apesar dos problemas
apontados por Bacha (1973) e Bonelli (1978).

Se a PIM, apesar de mais volatil, € um bom indicador coincidente para o PIB, ela 0 é com
maior aderéncia para o PIB Industrial. A maior diferenca entre PIB Industrial e Producdo
Industrial esta na estrutura de agregacdo e na amplitude. Na agregacdo, o primeiro indicador é
construido sob base moével anual; o segundo, de base fixa (atualmente a média do ano de 2002,
para a estrutura da industria entre 1998 a 2000, apurada pela Pesquisa Industrial Anual do IBGE
- PIA). Na amplitude, o PIB Industrial inclui, além da Industria de Transformagdo, a Industria
Extrativa Mineral (principalmente petréleo e minério de ferro) e a Producdo de Energia Elétrica.
A PIM é mais restrita: ndo inclui a Producdo de Energia Elétrica e, nos anos 1970, também néo
incluia a Industria Extrativa. A forte correlagdo entre os indicadores do PIB trimestral e da PIM

mensal (com freqliéncia convertida) esta evidenciada no Gréfico 6.

%8 150 apenas foi possivel por conta da PIM ser construida sob metodologia de indice de base fixa. A estrutura de
pesos atual, valida desde 2002 e construida a partir de pesquisas industriais anuais, pode ser encontrada em
http://www.ibge.gov.br/home/estatistica/indicadores/industria/pimpfbr/relacao_produtos_br.xls. Link valido em
13/abr/2009. Na década de 1970 ainda nao havia coleta de alguns setores, como o de Extrativa Mineral.

*"Mais detalhes em http://www.ibge.gov.br/seculoxx/default.shtm. Link valido em 13/abr/2009.



http://www.ibge.gov.br/home/estatistica/indicadores/industria/pimpfbr/relacao_produtos_br.xls
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Gréfico 6: Producdo Industrial e PIB Industrial

Variacdo Acumulada em 12 meses (em %) e Grafico de Dispersdo
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Fonte: IBGE. Elaboragédo proépria.

Porém, o PIB da Industria, tal como o PIB total ndo estd em bases mensais. Na fregiiéncia
trimestral estdo disponiveis oficialmente desde 1991 ou, pelos encadeamentos realizados pelo
IPEA (IPEAData) para séries antigas, desde 1980. Para 1947-1980, existem apenas informacoes
anuais em indices de quantidade. A solugdo encontrada foi a utilizacdo de séries setoriais para a
mensalizacdo do PIB industrial anual. A partir disso, estimou-se uma equacdo linear simples
(com correcdo Newey-West). Os parametros desta foram utilizados para retroagir a producéo

industrial. Ficam ainda algumas questfes para discussao na sequiéncia:

a. Quais sdo as informacbes semi-seculares disponiveis para a mensalizacdo do Produto
Industrial Anual e se essas informac6es sdo relevantes para tal tarefa. Adicionalmente, o porqué
da mensalizacdo do produto industrial e, entdo, a estimacdo de uma equacdo de ajuste ao invés de

uma estimacao direta entre informacdes setoriais e a PI1M,;

b. Qual o método de alteracdo de freqiiéncia do PIB Anual foi adotado e o porqué da

escolha de determinado procedimento dentre varios possiveis;

c. Como foram comparadas e encadeadas as estimativas do Produto Industrial Anual em

frequéncia mensal com a Pesquisa Industrial Mensal (PIM-PF);

d. Implantados satisfatoriamente os passos ‘i’ a ‘iii’, tem-Se uma série da PIM desde o final

dos anos 1950. Entretanto, esta ainda ndo estara ajustada sazonalmente. Como escolher e qual a
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razdo da escolha de determinado método de ajuste sazonal. Ainda residirdo alguns problemas no

comeco da amostra e alguns pontos deverao ser excluidos.
Informacges Setoriais Disponiveis desde os anos 1950: Automoveis e Cimento

Para o item ‘a’ acima, Contador (1976 e 1977) cita algumas informagdes semi-seculares
como a Producdo Automobilistica, compilada pela ANFAVEA®, e a Produgdo Cimenteira,
apurada pelo SNIC*. Haveria ainda indicadores como a Producdo Siderdrgica (laminados),
computada pelo IBS*®, porém estes nlimeros ndo puderam ser obtidos para este trabalho. O
Banco Central do Brasil e o IPEAData disponibilizam informac6es desde a década de 1980. Por
fim, os nimeros da producdo de cimento foram obtidos junto ao servico privado FGVDados, da
Fundacdo Getudlio Vargas. Adicionalmente, a retropolacdo contard também com uma série de
dias Uteis construida para o periodo 1950-2050, seguindo instrucdes do IPEA™. Entende-se que,
ainda que existam industrias de tempo continuo (eg. autofornos), a maioria delas trabalha com a

escala de cinco dias e meio (48h/semana).

Nos Gréafico 7 e Grafico 8 verifica-se a boa aderéncia entre a producédo de automoveis e

de cimento com a producéo industrial total.

*® Associacdo Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores (http://www.anfavea.com.br). Este autor agradece
a equipe do Departamento de Pesquisa Econdmica (DPE) da Anfavea pela gentileza de enviar as bases mensais, em
planilha eletrénica, desde 1957.

* Sindicato Nacional da Industria do Cimento (http://www.snic.org.br/).

% |nstituto Brasileiro de Siderurgia (http://www.ibs.org.br/).

1 O IPEA divulga série de dias Gteis que retroage a 1979. Para este trabalho, evidentemente, necessita-se mais
observacdes (até a década de 1950). Os feriados considerados, moéveis ou ndo, e a série construida, encontram-se no
Anexo 7 deste trabalho. Feijo et al. (2009) destacam eventuais problemas decorrentes do ajuste sazonal sem a
devida correcéo dos dias de trabalho (p. 47-49).


http://www.anfavea.com.br/
http://www.snic.org.br/
http://www.ibs.org.br/
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Gréfico 7: Prod. Industrial e Prod. Automobilistica Gréfico 8: Prod. Industrial e Prod. de Cimento

Variagdo acumulada em 12 meses (em %) Variacdo acumulada em 12 meses (em %)

30 20 20

(A ”n \ — 15
e kY .i". ,.'--., '.’F ""- ‘r ?
10 \ ‘. 1N i

e
~
=3

+PIM-PF (Prod. Industrial Mensal)

'} +PIM-PF (Prod. Industrial Mensal) 'ili_ _"‘ 0
10 i * -30 -10 WS

=~ Automéveis (eixo direito) -=Prod. Cimento (direita) |\

\
15 -40 -15 W 5

dez/72 dez/73 dez/74 dez/75 dez/76 dez/77 dez/78 dez/79 dez/80 dez/81 dez/B2 dez/72 dez/73 dez/74 dez/75 dez/76 dez/77 dez/78 dez/79 dez/80 dez/81 dez/82

Fonte: IBGE e Anfavea. Elaboragdo propria. Fonte: IBGE e SNIC. Elaboracéo propria.

A participacdo direta desses dois segmentos na industria é de 12,5% na média entre 1966

a 2006, conforme o valor da transformacéo industrial (VT1)*?, de acordo com o Gréfico 9.

Fica a questdo sobre o porqué da mensalizacdo do produto industrial anual, ao invés da
estimacdo direta, em bases mensais, da PIM-PF via indicadores como produ¢do automobilistica e
cimenteira. A razdo esta na preferéncia por um indicador agregado do setor secundario, ao invés
de setores em especifico. A estes, caberia o papel de explicar a volatilidade e sazonalidade da
frequéncia mensal do produto. Ademais, se a variancia do produto industrial € maior do que
aquela verificada no produto total (PIB), entdo € razodvel a assuncdo de que a variancia em
setores especificos da atividade pode ser ainda maior, sobretudo em setores mais tradables e/ou
oligopolizados como a automobilistica®

2 Obtido a partir da Pesquisa Industrial Anual (PI1A) do IBGE. Até 1995, PIA Produto. A partir de entdo, PIA
Empresa (quebra de série).

¥ Um exemplo que ser4 comentéario em secdo especifica (resultados) esta4 na atividade de extracdo e refino de
petroleo. Uma das recessdes esta datada no 2° trimestre de 1995. A época houve uma severa greve dos petroleiros, a
qual paralizou a produgdo setorial. Como esta representava cerca de 20% da producdo industrial, o choque
influenciou a estimacdo da cronologia de recessdo e intensificou a recessdo conjuntural da época (crise mexicana, a
primeira de vérias da primeira fase do Plano Real).
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Gréfico 9: Participacdo da IndUstria de Minerais e de Autoveiculos na Industria
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Fonte: IBGE (Pesquisa Industrial Anual). Elaboragao propria.

Mudanca de Freqliéncia do PIB Industrial: de Anual para Mensal

No contexto brasileiro, Toleno Neto e Fiore (2006) descrevem vérias técnicas para a
desagregacdo temporal do PIB de 1947 a 2002 da freqliéncia anual para trimestral. Sem divida a
série deles poderia ter sido utilizada nesta dissertacdo, caso a periodicidade fosse mensal. Um
dos estimulos daquele trabalho foi justamente a falta de vintage data para o Brasil. Dentre as
séries utilizadas para a trimestralizacdo do produto, Toledo Neto e Fiore (op. cit.) utilizam
informacfes do setor automobilistico e da indlstria do cimento, da mesma forma que esta

dissertacao.

Toledo Neto e Fiore (op. cit.) apontam varias possibilidades, dentre elas os métodos
Denton (1971), Chow e Lin (1971), Fernandez (1981) — o qual sera utilizado aqui — e Litterman
(1983). Concluem que os resultados sdo extremamente semelhantes (p. 92 e p. 103). O mesmo

vale para o presente trabalho.
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O IBGE, por exemplo, utiliza o método de Denton para trimestralizar informacdes
anuais, por ser considerado um “paradigma dos algoritmos para o problema de desagregacdo
temporal com base em indicadores” (Toledo e Fiore, op. cit., p. 91)**. Trata-se de um algoritmo
de otimizacdo das diferencas quadraticas com a restricdo de que 0s totais anuais sejam 0s
mesmos nas séries anuais e trimestral (ou mensal). A limitacdo deste método esta no fato de que

permite apenas uma restricao.

O método de Chow e Lin esta baseado no uso da teoria dos estimadores 6timos lineares
ndo viesados. Foi o pioneiro na aplicagdo de técnicas estatisticas, relacionando as séries anuais
em trimestrais (ou mensais). De forma geral, o procedimento tem trés etapas: (i) estimacdo de
um modelo de ligacdo com dados anuais por minimos quadrados generalizados; (ii) utilizacdo
dos pardmetros encontrados para uma estimativa de uma série preliminar na nova freqiiéncia e;
(iii) distribuicdo dos residuos da regressdo anual segundo uma regra que depende de alguma
estrutura especifica (auséncia ou ndo de correlacao serial, variancias proporcionais ou nao as dos

indicadores de mais alta frequéncia).

Litterman (1983), descrito por Toledo Neto e Fiore (op. cit, p. 92), “propds uma
modificacdo de Chow e Lin, sugerindo uma estrutura na qual os distirbios” da equagdo estimada

em ‘i’ acima “seguem um passeio aleatorio cujas inovagdes sdo geradas por um AR (1)”.

Por fim, neste trabalho testaram-se estes métodos e também o de Fernandez (1981), o
qual foi escolhido por apresentar menor coeficiente de variacdo e maior aderéncia aos dados
anuais (ainda que todos tenham ficado extremamente préximos). O método é equivalente ao de
Chow e Lin, porém supde que os distirbios sigam um passeio aleatério puro. Reitera-se,
finalmente, que os resultados ficaram muito proximos em todos os métodos, na linha de Toledo
Neto e Fiore: “a distingdo entre os métodos numéricos e os métodos estatisticos ndo € profunda”

(p. 92, op. cit., nota de rodapé).

> Por exemplo, o grupo Administragdo Plblica, pela Otica da Oferta, ¢ calculado pelo nimero de matriculas
escolares (indice de quantum), nimero obtido anualmente junto ao Ministério da Educacdo. Mais informagdes em
IBGE (2008).
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A alteracdo de freqliéncia foi operacionalizada com a rotina de Abad e Quilis (2005) para

Matlab. O resultado da estimativa pode ser visualizado no Gréfico 10.

Grafico 10: 50 anos de Produg¢do Industrial a partir da Técnica de Fernandez (1981)

Variacdo Mensal Interanual (T/T-12 em %) e Grafico de Dispersdo
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Fonte: IBGE e autor. Elaboracéo propria.

Ajustes Sazonais e Compatibilizacédo Final na Freqiiéncia Mensal

O ajuste sazonal foi realizado com o0 método X-12 Reg-ARIMA 0.3 (US Census Bureau,

2007), utilizado para o conjunto das séries norte-americanas®’.

A rotina oficial da ultima versao do software permite a adi¢do de até 600 observacdes (50
anos), quase o periodo exato da serie obtida pela rotina de Fernandez (1981) citada

anteriormente.

De posse das séries ajustadas, foi realizado ajuste linear simples entre as séries ajustadas
pelo IBGE com as retropolaces realizadas (1991-2009 adicionado a 1975-1990 do IPEA/IBGE
e 1971-1991 por este autor) e a série construida pela metodologia Fernandez (1981) para a

% A rotina pode ser obtida em http://www.mathworks.com/matlabcentral/fileexchange/15597 (link de 12/05/09). O
programa é uma atualizacdo de Quilis (2003), utilizado por Toledo e Fiore (op. cit., p. 94).

% Foi pensada a utilizacdo de outros métodos como 0 TRAMO-SEATS (Gémez e Maravall, 1997), utilizado na
Unido Européia ou mesmo decomposicdes estruturais (Harvey, 1989). Porém, a escolha foi simplificada pelo fato de
o IBGE utilizar o X-12 para seus indicadores. Tal como o IBGE, os ajustes foram realizados com correcdo para
feriados como o Carnaval, Trading Days e Pascoa. A série de dummies de Carnaval desde 1950 foi criada pelo autor
e pode ser enviada a interessados. Mais informac8es sobre o ajuste IBGE para a PIM podem ser encontradas em
(abr/2009): http://www.ibge.gov.br/home/estatistica/indicadores/industria/pimpfbr/notas_metodologicas.shtm.



http://www.mathworks.com/matlabcentral/fileexchange/15597
http://www.ibge.gov.br/home/estatistica/indicadores/industria/pimpfbr/notas_metodologicas.shtm
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mensalizacdo do PIB industrial anual. Como o interesse é o passado (retropolacé@o), foram
utilizados os dez anos entre 1971 e 1981. Dessa forma, também sdo contornados eventuais
problemas dos choques dos anos 1980. A estimacéo foi realizada no indice, a despeito das séries
ndo serem estaciondrias. A razdo é o fato das séries cointegrarem (sdo, em teoria, a mesma
variavel — producéo industrial anual mensalizada e producéo fisica industrial - por duas medidas
interdependentes). O método utilizado foi o de minimos quadrados com correcdo de Newey-
West (1987) para autocorrelacdo e heterocedasticidade. Por precaugdo, contudo, foi aplicado
teste ADF nos residuos da regressdo (com valores criticos por Davidson e MacKinnon 1993, tab.

20.2). Os resultados da estimacédo encontram-se no Grafico 11.

Grafico 11: Ajustes da relacdo entre PIM e PIB Industrial Mensalizado
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DW=1.95. Estatisticas “t” entre parénteses (corre¢do NW 1987).

Fonte: Elaboracéo propria.

Por ultimo, ainda que as séries cointegrem (residuos estacionarios), a PIM 1971-2009
foram aplicadas as taxas de variacdo mensal da série ajustada (Gréafico 11). Dessa forma, evita-se

eventual choque da mudancga de metodologia, ou, pelo menos, minimiza-se esse risco.
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O resultado final é a série da Producdo Industrial Mensal (PIM-PF), ajustada
sazonalmente pelo critério oficial do IBGE, para o periodo jan/1959-fev/2009, conforme é
possivel depreender do Gréfico 12. Também é apresentada, no Gréfico 13, comparagdo entre a
série gerada para este trabalho e uma das estimativas de Contador (1977). Como se nota, 0s

resultados estdo proximos, apesar das técnicas muito diferentes utilizadas.

Gréfico 12: Produgéo Industrial Mensal Brasileira Dessazonalizada - 1959-2009

Dados Dessazonalizados (indice Base Ano 2002=100) e Variagio Acumulada em 12 meses (em %)
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Fonte: IBGE e autor. Elaboracéo propria

Gréfico 13: Producdo Industrial Mensal - 1965-1975 — Contador (1977) e Esta Dissertagao

Varia¢do Mensal Interanual (em %) e Grafico de Dispersdo
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Fonte: Contador (1977) e autor. Elaboracdo propria. Fonte: Contador (1977) e autor. Elaboracéo propria.
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Resultados

A implantacdo do algoritmo Bry-Boschan seguiu os procedimentos ja descritos, ndo
demandando explicacdo adicional. Ja os modelos MS demandam maior cuidado na selecéo e

algumas consideracdes adicionais.

Foram estimados varios modelos ao estilo Markov-Switching com correcdo para
variancias diferentes entre regimes (MSMH). O critério de selecdo seguiu instrugdes de Krolzig
(1997, 1998) envolvendo, basicamente, a maxima verossimilhanca e critérios de informacao
(AIC e BIC, por exemplo) combinados com testes LR (modelos mais restritos contra modelos
menos restritos, dois-a-dois). Sobre a sele¢do de modelos da classe MS, Krolzig (1997) afirma:
“... the development of an asymptotic theory and of new statistical tools for the specification of

MS-VAR processes merits future research” (p. 147, op. cit.).

Até mesmo um debate adicional, ndo citado previamente, poderia ser iniciado: a escolha,
a priori, de dois estados (recessdo/expansao). De fato, Krolzig (1998, p. 243) chega a trabalhar
com até 5 regimes para descrever as taxas de expansao do produto. Contudo, este € caso raro na
literatura. Ademais, Li e Hao (2005) ponderam que “... the important way to carry out the
number of regime must associate with economic senses and each regime must represent its

economic characters.” (p. 81)°".

Para dados trimestrais norte-americanos, Hamilton (1989) utilizou até a quarta defasagem
(MS(2)-AR(4)). Poderia-se partir, entdo, para a frequéncia mensal, em até a 122 defasagens.
Porém, computacionalmente tornou-se proibitiva a estimacdo apés a 7% defasagem. Contudo,
alguns pontos atenuam severamente estas restricdes: (i) os modelos estimados até a 22 defasagem
ja forneceram residuos similares a ruidos brancos; (ii) apesar da maxima verossimilhanca (e dos
critérios de informacao) sugerir a escolha de estruturas autoregressivas de maior grau, testes LR
as rejeitam (questdo semelhante discutida por Krolzig 1998, p. 239); (iii) os parametros
intermediarios ndo sdo significativos e; (iv) ndo houve diferenca relevante nos principais

parametros estimados, p11 € pz. (Matriz de transigao).

> Este trabalho chegou a estimar trés regimes para o Brasil (um primeiro para recessdes agudas, outro com
referéncia a crescimento mediano e um terceiro para booms). Contudo, os resultados preliminares ndo sugeriam ser
uma boa abordagem (muito poucos pontos estimados em algum dos m regimes com m>2).
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Por conta dos pontos ‘i’ a ‘iv’, julgou-se conveniente tomar 0 modelo MSMH (2)-AR (7)
como referéncia. Porém, o conjunto de modelos estimados e suas principais caracteristicas

encontram-se na Tabela 4.

Na Tabela 4, observa-se que as recessoes, no Brasil, tém curta duracdo: entre 4 e 5 meses
(1,5 trimestre), a depender da especificacdo escolhida. As expansées duram em média 5 vezes
mais (7 ou 8 trimestres). Também com estimacdes do tipo Markov-Switching, Céspedes,
Chauvet e Lima (2006) chegaram a resultados proximos (cerca de 2 trimestres, contra outros
quase 7 de expansdo) e comentam o problema das turburléncias econémicas do final dos anos
1980 e comego dos 1990 e seus impactos sobre os ciclos curtos: “This short duration of Brazilian
business cycle is a consequence of economic instability and turbulence due to the
hyperinflationary process in the 1980s and implementation of several stabilization plans in the
last two decades” (p. 13). Para efeito de comparagao, Krolzig (1998) chegou a 5 trimestres de
recessdo e 12 de expansao para a Alemanha. J& Hamilton (1989) para os EUA, 4 trimestres de

recessdo para 10 de expansao.
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Tabela 4: Modelos Estimados — Periodo Jan/60 — Fev/09 - Classe MSMH (2) — AR (p)

MSMH(2) MSMH(2) MSMH(2) MSMH(2) MSMH(2) MSMH(2) MSMH(2)
AR(1) AR(2) AR(3) AR(4) AR(5) AR(6) AR(7)
nObs 590 590 590 590 590 590 590
nPar 7 8 9 10 11 12 13
InL -1,408.07 -1,406.19 -1,404.02 -1,403.15 -1,402.93 -1,396.98 -1,396.95
AIC 47969 47939 47899 47903 47930 47762 47795
HQ 48171 48170 48159 48192 48248 48109 48171
BIC 48488 48533 48567 48646 48746 48653  4.8760
D1 09514 09505 009499 09489 009486 09562 0.9566
Pas 07849 07882 07371 07315 07075 0.7524  0.7520
nObs M=1 480 477 494 495 501 500 501
nObs M=2 110 113 9% 9% 89 90 89
p(M=1) 08158 08105 0.8399 08401 08506 0.8498  0.8512
p(M=2) 01842 01895 01601 01599 01494 01502 0.1488
n 04799 04981 04872 04968 04965 04931 04923
™ 02901 -03717 -04713 -0.5657 -0.6400 -0.6344 -0.6340
o 02892 -03257 -0.3074 -0.3075 -0.3071 -0.3178 -0.3151
o, -0.0807 -0.0511 -0.0686 -0.0636 -0.0695 -0.0687
05 0.0820 00651 0.0596 0.0484  0.0490
o -0.0472 -0.0588 -0.0250 -0.0243
o -0.0259  0.0451  0.0439
O 01251  0.1218
o -0.0079
G, 18528  1.8399 1.8896 1.8835 19043 1.8900  1.8942
o, 66141 64578 68818 68709 7.0461 7.0184 7.0354
(1-p10)? 2058 2020 1996 1957 1946 2283  23.04
(1-p2)? 465 4.72 3.80 372 3.42 4.04 403
£,~ p(M=1) 08157 08106 08399 08401 08505 0.8497 0.8511
£,~ p(M=2) 01843 01894 01601 01599 01495 01503 0.1489

(1-p1)* e (1-pp)™: duracdo média das expansdes e recessdes, respectivamente. &, e &, representam as
probabilidades incondicionais (ergédicas) de expansdo ou recessao, dadas por (1-py2)/(2-p11-p22) € (1-p11)/(2-p1s-

p2o), respectivamente.

Fonte e elaboracéo propria.

Outros trabalhos com informagbes mensais e modelos MS nédo divergiram muito:
Chauvet (2000) estimou 6 meses (2 trimestres) médios para cada recessdo, porém com expansoes
mais curtas, de pouco menos do que 4 trimestres. J& Medeiros e Sobral (2007) foram aqueles que
estimaram as recessdes com menor duragdo dentre os trabalhos comparados: recesses 1 a 3

meses e expansdes de 24 meses. E uma sugestio de que as recessdes, no Brasil, sio choques
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(Planos Econémicos heterodoxos dos anos 1980/90, por exemplo). Um resumo dentre diversas

estimac0es paramétricas realizadas para o Brasil encontra-se na Tabela 5.

Tabela 5: Caracteristicas das Cronologias Obtidas por Diversos Trabalhos para o Brasil

Autor Este Trabalho coo MS07 MS07 CCLO6 CCLO& CCLO6 MP03 C&HO5 K97 HE89
Regido Analizada Brasil Brasil Brasil Brasil Brasil Brasil Brasil Brasil Brasil EUA Alemanha EUA
Fregiiéncia dos Dados M M M M M T/M T/M T/M T M T T
Periodo de Analise 1959-2009 1959-2009 1975-2000 1995-2006 1995-2006 1975-2003 1975-2003 1975-2003 1981-2001 1959-2004 1962-1994 1952-1984
Metodologia MSH* BB Ms MS MsV MSI1 MsSI2 MSI3 MSH MS M3 MS
pl1 96% 97% 93% 96% 2% 87% 85% T7% 63% 97% 92% 90%
p22 75% 90% 83% 28% 59% 50% 55% 59% 55% 90% 78% 76%
1~ p(M=1)=(1-p22)/(2-P11-D22) 85% T79% 71% 95% 59% 79% 75% 64% 55% 7% 73% 76%
o~ p(M=2)=(1-p11)/(2-p11-D22) 15% 21% 29% 5% 41% 21% 25% 36% 45% 23% 27% 25%
Duration(1)=1/(1-ps1) 23.0 38.8 143 244 35 74 6.6 43 27 333 12.2 10.5
Duration(2)=1/(1-p22) 4.0 104 5.9 14 24 2.0 2.2 25 2.2 10.0 4.6 41

19 0.49%am 077%am 123%am 032%am 023%am 1.7%at 1.6% at 1.7%at 1.2%at  095%am 1.07%at 1.52%at
183 -0.63% am -1.19%am -0.79%am -059%am -0.53%am -1.5%at -14%at -15%at -0.6%at -0.40%am -0.30%at -0.36%at
I 0.35%am 0.35%am ND ND ND ND ND ND ND ND ND ND
Legenda: Autores:

M5 - Modelo M5 Clissico CO0 - Chauvet (2000)

MSH - Modelo MS Univariade Heteroceddstico MSs07 - Medeiros e Sobral (2007)

MSI1 - Modelo MS Clissico com Invervengdo (Plano Collor 1), AR(0) CCLOG - Céspedes, Chauvet e Lima (2006)

MSI2 - Modelo MS Clissico com Intervengio (Plano Collor 1), AR(2) MP03 - Morais e Portugal (2003)

MSI3 - Modelo MS Alterado e com Invervengio (Plane Collor 1), AR(2) C&HOS - Chauvet & Hamilton (2005)

MSV - Modelo MS com Matriz de Transigdo Varidvel K97 - Krolzig (1997)

BB - Algoritmo Bry-Boschan (1971) H89 - Hamilton (1989)

M: Bases mensais
T: Bases trimestrais
(*) Modelo MSM(2,7) Univariado.

Fonte e elaboragdo propria. Os resultados do algoritmo B-B acima foram computados manualmente e sdo meramente ilustrativos

(célculo mecénico a partir das datagdes ndo-paramétricas).

A aplicacdo de algoritmos ndo-paramétricos produz ciclos mais longos por construcéo,
pois a selecdo de turning points obedece a critérios prévios de distancia entre vales e picos,
suavizacdo e eliminacdo de maximos (ou minimos) locais. De forma geral, os critérios séo
criados para a experiéncia norte-americana, sempre tendo as datacdes do NBER como referéncia.
Muitas vezes, ndo sdo apropriados para paises com historia econdmica recente mais turbulenta®.
Por outro lado, oferecem critérios simples, os quais podem ser aplicados da mesma forma a
varios paises. Um exemplo é o indicador coincidente da OCDE (2006), atualizado mensalmente

pela instituicdo.

Neste trabalho, pela metodologia Bry-Boschan, chegou-se a 10 meses de recessdo para
outros quase 40 de expansdo (quase 4 trimestres de recessdo para outros 13 de expansdo).

Também por B-B, o indicador coincidente da OCDE (2006) chega a resultados diferentes: 21

%% Uma tentativa de corre¢do das assimetrias, como comentado anteriormente, advém de Ménch e Uhlig (2004). Esta
tecnologia foi implantada, no Brasil, por Issler, Notini e Rodrigues (2008).
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meses de recessdo para outros 27 de expansao. Hollauer, Issler e Notini (2009) chegaram a
resultados um pouco mais proximos aos da OCDE (ainda que os periodos datados sejam
razoavelmente diferentes). As duracBes médias e 0s periodos de recessdo para trabalhos
selecionados encontram-se na Tabela 6. A avaliacdo grafica destes periodos estd inserida no

anexo deste trabalho.

Tabela 6: Recessdes Datadas — Brasil — Trabalhos Comparados

MSMH (2,7) - 1960/2009  Bry-Boschan - 1960/2009 Chauvet (2000) - 1975/2000  OCDE (2006) - 1975/2008  HIN*(2009) - 1980/2008

"Peak” "Trough” Meses "Peak” "Trough" Meses "Peak”™ "Trough” Meses "Peak” "Trough" Meses "Peak”™ "Trough” Meses
jan-60 mai-60 5 set-62 mar-63 7  jan-75 jan-76 13 jan-75  jun-75 6 jan-82  jun-82 6
mar-61  jul-61 5 nov-64 jul-65 9  jan-79 mai-79 5 set-80  jun-83 34 jul-83  abr-87 46
jan-62 mai-62 5 nov-80 dez-81 14  jan-80 set-81 21 jan-87  nov-88 23 fev-89 jan-90 12
jan-63 mar-63 3 mai-82 jul-83 15 ago-82 fev-83 7 set-89 jul-92 35 fav-91 jul-91 6
nov-64  abr-65 6 ago-87 out-88 15 mar-87 set-87 7 jan-95  nov-95 11 ago-92  mar-95 32
jan-66 mai-66 5 ago-89 abr-90 9 jan-90 mar-91 15 jul-97 fev-99 20 mar-96  out-97 20
fev-71 mar-71 2 ago-91 dez-91 5 nov-91 mar-92 5 jan-01 jun-03 30 fev-99  mar-01 26
mar-72  abr-72 2 dez-94 mai-95 6  abr-95 set-95 6 set-04  out-06 26 dez-01  dez-02 13
dez-72  jan-73 2  out-97 dez-98 15  jun-98 nov-98 6 ago-08 fev-09 7 ago-08 fev-09 7
jan-74  jan-74 1  dez-00 out-01 11 Média Recessdes 9  Média Recessbes 21  Média Recessdes 19
dez-80 dez-80 1  out-02 jun-03 9  Média Expansdes 25 Média Expansdes 27  Média Expansdes 20
abr-85 abr-85 1  set-08 fev-09 6 (*) Hollauer et al. (2009)
jun-87  jul-87 2 Média Recessoes 10

mar-90 dez-91 22 Média Expansoes 40

mai-95 mai-95 1

nov-97 dez-97 2

nov-08 fev-09 4

Média Recesstes 4

Média Expansdes 33

Meédias simples da duragdo das recessdes e expansdes (em meses). Incluidos apenas trabalhos nos quais as

recessdes/expansdes sdo explicitadas em tabela e ndo apenas graficamente.

Fonte e elaboracéo propria.

Outra forma de se avaliar a discrepancia entre datacGes realizadas por métodos com e
sem parametros estad no Grafico 14 e no Grafico 15. Estes ilustram as distribui¢6es das variacdes
mensais da PIM de acordo com o estado (recessdo ou expansao). Ao contrario das pesquisas para
0os EUA (Chauvet e Hamilton (2005), Hamilton (1989) ou Alemanha (Krolzig (1998)), as
assimetrias e choques pelos quais o Brasil passou nos anos 1960, 1980 e 1990 geraram resultados

bem mais fortes do que aqueles apontados por Romer (2005) para a economia americana.

Também é possivel ilustrar resultados como Chauvet e Hamilton (2005). Estes tracaram
funcbes densidade de probabilidade gaussiana para as recessdes, expansdes e para 0 conjunto dos
dados do PIB norte-americano (variagdes na margem trimestral). Entdo aplicaram a Regra de

Bayes junto com as probabilidades incondicionais de recesséo (e expansao) sob a forma:
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Pr(s, = 2|y,) = felse = 2) Pr(s, = 2)
T T FOuds = D PrGse = D + fOilse = 2 Pr(se = 2)

A transposicdo para o Brasil ndo é recomendada por conta das assimetrias nas variagdes
do produto (Chauvet e Hamilton assumem normalidade e variancias iguais entre regimes para 0s
EUA). Contudo, apenas para ilustracdo, esta foi realizada com o objetivo de causar uma
impressdo grafica™. Foram utilizados os resultados do algoritmo Bry-Boschan pelo fato de que,
por construcdo, o método forca alguma simetria na estimacdo. O resultado encontra-se no
Gréfico 16. Nota-se nele que uma queda de 3% na margem corresponde a 50% de probabilidade
de recessdo. Uma queda de cerca de 10% na margem (t/t-1) aproximaria a probabilidade de
recessdo para 100%. Em novembro de 2008, por exemplo, (Gltimo ponto de virada, segundo
modelo MSMH estimado) a producdo industrial cedera pouco mais de 7% na margem. Em

dezembro, outros quase 13%.

Grafico 14: Densidade das Distribui¢fes das Datages pelo Gréfico 15: Densidade das Distribui¢des das Datacdes pela
Algoritmo Bry-Boschan Estimacdo MSM-H (2) - AR (7)
25% 25%
—+Expansaes - Bry-Boschan —+Expansoes - MSMH(2,7)
~#-Recessdes - Bry-Boschan -=-Recessdes - MSM (2,7)
20% 20%

15% 15%

10%
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Séries obtidas por kernel Epanechnikov sobre as taxas de variagdo mensal da PIM ajustada sazonalmente (Ay;) para os periodos

datados como recessdo e como expansao.

Fonte: Elaboracéo propria.

> Da aplicacéo do algoritmo B-B, tomou-se como probabilidade incondicional de recesséo, Pr(s=2)=20%.



Gréfico 16: Probabilidade de Recessdo em Funcéo da PIM-PF
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Gréafico meramente ilustrativo. Este ndo corresponde a uma distribui¢do vidvel das

recessdes e expansdes datadas. Assumu-se ad-hoc distribuicdo normal e varincias

iguais entre os regimes. Recessdes datadas pelo método B-B. Fonte: Elaboracdo

prépria.

Recessbes Explicadas
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Antes das conclusdes finais, cabe alguma digressao sobre os momentos nos quais foram

datadas recessdes/contracdes pelos dois métodos utilizados neste trabalho. A Tabela 7 e a Tabela

8 resume 0s principais turning points encontrados e fatos marcantes do periodo .

% E necessario ressaltar que tais fatos podem ou néo ser causadores dos turning points. Contudo, é provavel que

possuam relacdo com estes.



Tabela 7: Datagdes Bry-Boschan para a Economia Brasileira - 1960/2009

"Peak” "Trough” Meses Governo Fatos Marcantes
set-62  mar-63 7 Jodo Goulart  Reformas de Base
nov-64  jul-65 9 Castelo Branco Reformas do PAEG
nov-80 dez-81 14 Figueiredo Crise do I PND
mai-82  jul-83 15 Figueiredo Crise da Divida
ago-87 out-88 15 Sarney Moratoria

ago-89  abr-90 9 Sarney/Collor Hiperinflacio/Collor I
ago-91 dez-91 5 Collor Planc Collor 11

dez-24 mai-95 6 Itamar/FHC Crise do México /Greves
out-97  dez-98 15 FHC Crise da Asia/Rissia
dez-00 out-01 11 FHC Crise Energética
out-02  jun-03 9 FHC/Lula Crise da Transicdo
set-08  fev-09 6 Lula Crise Mundial

Fonte: Elaboragdo propria.

Tabela 8: Datagdes MSMH (2) - AR (7) para a Economia Brasileira - 1960/2009

"Peak” "Trough" Meses Governo Fatos Marcantes

jan-60 mai-60 5 ].Kubitschek "Ressaca” do Plano de Metas

mar-61  jul-61 5 Janio Quadros FMI - Acordos

jan-62  mai-62 5 Jodo Goulart  Crise do Presidencialismo

jan-63 mar-63 3 Jodo Goulart Reformas de Base / Crise Politica
nov-64  abr-65 6 Castelo Branco Reformasdo PAEG

jan-66 mai-66 5 Castelo Branco Reformasdo PAEG

fev-71 mar-71 2 Médici Base de dados (1)

mar-72 abr-72 2 Médici Base de dados (1)

dez-72 jan-73 2 Médici Base de dados (1)

jan-74  jan-74 1 Médici Fim do "Milagre"; Choque do Petréleo (12)
dez-80 dez-80 1 Figueiredo Crise do II PND; Choque do Petréleo (22)
abr-85 abr-85 1 Sarney Ajuste Fiscal e Inflacdo ("Gradualismo™)
jun-87  jul-87 2 Sarney Moratéria da divida

mar-90 dez-91 22 Collor Confisco monetario

mai-95 mai-95 1 FHC Greve Petroleiros

nov-97 dez-97 2 FHC Crise da Asia

nov-08 fev-09 4 Lula Crise mundial

(1) Provavel problema de base de dados. A respeito, vide Bacha (1971) e Bonelli (1978).

Fonte: Elaboragéo propria.

55

Boa parte das recessdes datadas esté situada na primeira metade dos anos 1960 ou nos

anos 1980. Aquela fase, autores como Paiva Abreu (1990) ddo o nome de “Crise da Terceira

Republica”. J& 0s anos 1980 sdo tratados por Baer (2008) como “A Década Perdida”.

A comparag&o entre as duas décadas e suas crises é comentada por Paiva Abreu (op. cit.):

“Uma importante dificuldade, especifica ao tratamento objetivo deste periodoel, prende-se a

®! Por “atual conjuntura” entenda-se o final dos anos 80, s vésperas da eleicio do governo Collor de Mello (nota de

autoria propria).
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semelhanca do quadro de fragmentacdo do poder decisorio caracteristico do inicio dos anos 60 —
importante pré-condi¢do para a ruptura do quadro institucional em 1964 — com a atual conjuntura
politica brasileira. O autor absteve-se de estabelecer comparacdes do periodo com o momento
critico que atravessa o Brasil ao final da década de 80, embora ndo negue a grande relevancia de

uma analise comparativa dos dois periodos” (p. 197, op. cit).

No comeco dos anos 1960 - final do governo Kubitschek a economia Brasileira perdera
seu dinamismo (Baer, 2008). Para uma populacdo que crescia a 3% aa?, o produto (PIB), ap6s
aumentar cerca de 10% em 1961, desacelerou para pouco mais de 5% em 1962, algo como 1,5%
em 1963 e menos do que 2,5% em 1964 (Baer, op. cit). No ajuste paramétrico, foi datada uma
recessdo no comeco dos anos 1960, provavelmente advinda da finalizacdo dos investimentos do
“Plano de Metas” de Kubitschek.

Em 1961, houve a posse de Janio Quadros, a partir de uma “coalizdo momentanea do
voto conservador com segmentos do voto popular sensiveis ao apelo populista de suas
propostas” (Paiva Abreu, op. cit, p. 198). Este governo reatou negociacdes com o FMI e
promoveu alguns ajustes fiscais, monetarios e cambiais de forma a controlar os desequilibrios
provocados durante o governo anterior. Foi datada uma recessdo para este periodo (MSMH).
Porém, o ajuste nao foi duradouro. Por conta de uma tentativa de ampliacdo de poderes, Janio

Quadros renunciaria apenas sete meses ap0s a posse, provocando um vacuo institucional no pais.

O vice-presidente de Janio Quadros, Jodo “Jango” Goulart®®, de perfil populista e de
esquerda/centro-esquerda (Paiva Abreu, 1990) sofria restricbes por grande parte da opinido
publica, do Congresso e dos militares. Por conta disso, foi tomada as pressas a decisdo de
mudanca de regime de governo para 0 Parlamentarismo. Apenas em 1963, “Jango” assumiria
com plenos poderes, ap6s plebiscito apoiando a volta ao regime Presidencialista. Tanto Paiva
Abreu (1990) como Baer (2008) sdo enfaticos sobre o periodo 1961-64.

Do primeiro: “De setembro de 1961 a janeiro de 1963 a Republica viveu o seu mais
longo periodo de indefinigdo politica desde o inicio da década de 1890, com conseqiiéncias

paralisantes do ponto de vista da tomada de decisdes no terreno econdémico” (p. 200, op. cit.). J&

2 |BGE/IPEAData.

% Cabe destacar que, & época, presidente e vice eram eleitos separadamente.
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Baer (2008), “The turbulent years after Quadro’s resignation in late August 1961 until the
overthrow of the Goulart government in April 1964 were devoid of any consistent economic
policy.” (p. 75, op. cit.). No governo Goulart, foram detectadas duas recessdes por MSMH e uma
por Bry-Boschan (todas entre 1962 e 1963).

Em 1963 a crise se agravara. A inflacdo havia chegado a 60% ao ano e o numero de
protestos aumentava. Em outubro daquele ano o presidente acionaria, inclusive, o Congresso
para a decretacdo de “Estado de Sitio” ®*. Contudo, a radicalizagdo de seu governo (limitac&o das
remessas de lucros e dividendos, aproximagdo com paises do bloco socialista, conflitos com as
Forcas Armadas, sindicalizacdo do governo) e os problemas econémicos (alta inflagdo, baixo
crescimento econémico, déficit fiscal crénico) levaram a ruptura institucional de 1964. Sobre a
crise institucional, Paiva Abreu (1990) afirma: “Em 31 de margo de 1964, teve inicio a rebelido
militar que, com amplo apoio do empresariado, da classe média e respaldo ou omissdo da
maioria parlamentar, p6s fim a Terceira Republica. O remendo constitucional de 1961 e seu
corolario, o referendo de 1963, mostraram-se insuficientes para impedir a ruptura da legalidade

constitucional.” (p. 211, op. cit).

O primeiro governo militar, comandado pelo general Castelo Branco, tratou de estabilizar
a economia. Ao programa de ajuste, criado pela dupla Roberto Campos e Otavio Gouveia de
Bulh@es, deu-se o nome de PAEG (Programa de Acdo Econémica do Governo). Até hoje é
tratado como um plano de sucesso & altura do Plano Real®. Lara Rezende (1990) destaca, dentre
as acBes tomadas, a contencdo do déficit fiscal, a imposicdo de uma politica salarial (de forma
que os salarios reais ndo crescessem acima da produtividade) e o controle da oferta monetéaria.
Dos objetivos, apenas este Ultimo ndo pode ser cumprido. A intensidade do ajuste foi captada

tanto no ajuste paramétrico como no ndo-paramétrico: houve crise datada entre 1964 e 1966.

% Suspensdo temporéria de certas garantias constitucionais determinada pela necessidade de defesa da ordem
publica. Em sua vigéncia, o Executivo assume poderes normalmente atribuidos ao Legislativo e ao Judiciario, e sdo
estabelecidas restri¢des aos direitos dos cidaddos. Entre outras medidas, o governo pode determinar a obrigacdo de
residéncia em localidade determinada, a busca e apreensdo em domicilio, a suspensdo de liberdade de reunido e
associacao e a censura de correspondéncia, imprensa e telecomunicagdes. Fonte: CPDOC/FGV.

Link http://www.cpdoc.fgv.br/nav_historia/htm/glossario/ev_gl_estadositio.htm (valido em Abr/09).

® Moura (2007).


http://www.cpdoc.fgv.br/nav_historia/htm/glossario/ev_gl_estadositio.htm
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Os ajustes do PAEG proporcionaram um grande boom de crescimento econdémico entre
1967 e 1973. A este periodo, autores como Baer (2008) e Corréa do Lago (1990) ddo o nome de
“Milagre Economico”. Nesta fase, o PIB nacional cresceu a taxas anuais proximas dos 10% sem
aceleracdo inflaciondria. A uma economia ajustada do ponto de vista macroecondmico,
adicionou-se o0 amplo acesso ao crédito internacional e demanda externa em expansao (periodo
conhecido como os “Golden Sixties”). Nao foram datadas recessdes no periodo, a excecao de
dois pontos em 1971 e 1972, provavelmente resultados de problemas na base de dados da PIM-
PF iniciada no comeco de 1971. A hipdtese pode ser defendida a partir dos trabalhos de Bacha

(1971) e Bonelli (1978), os quais destacam os problemas das estatisticas industriais a época.

O modelo MSMH voltou a datar recessdes em 1974. N&o coincidentemente, o periodo do
“Milagre Econdmico”, segundo Corréa do Lago (1990) terminou no ano de 1973. Em outubro
daquele ano irrompera a guerra do Yom Kippur, entre Israel e uma coalizo arabe (Egito, Siria e
Iraque). Como retaliacdo, a OPEP (Organizacdo dos Paises Exportadores de Petroleo),
comandada majoritariamente pelos paises arabes, passou a controlar a oferta de petroleo. Os
precos quadruplicaram (Dias Carneiro, 1990), gerando uma crise de oferta que se tornou classica
na literatura econémica. Foi o periodo conhecido como “1* Crise do Petréleo”. Passados os
efeitos iniciais do choque, a economia brasileira retomaria o crescimento com o 11 PND®, porém
as custas de crescente divida externa para o financiamento do balanco de pagamentos. Esta fase

seria a semente das crises cambiais e de inflacdo dos anos 1980.

Em 1979 foi deflagrada a Revolugédo Islamica no Ird. O regime anti-ocidental provocou
novo chogue nos precos do petroleo. De forma a controlar a inflacdo crescente, resultado dos
impactos secundarios do choque de oferta, houve aperto monetario nos EUA. Paises com alto
endividamento externo sofreriam grandes crises de balanco de pagamentos. A maior moratéria
do comego dos anos 1980 foi a do México, em 1982. O Brasil ficaria dependente de varios

programas de socorro do FMI. Foi datada uma recessdo severa entre novembro de 1980 e

66 Programa Nacional de Desenvolvimento. Criado em 1974, foi a resposta do governo ao primeiro choque do
petréleo. Consistiu em pesada expanséo fiscal, sobretudo investimentos em infra-estrutura. Sao referéncias sobre o
periodo, Barros de Castro e Pires de Souza (1985), Dias Carneiro (1990) e Baer (2008).
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dezembro de 1981, segundo metodologia Bry-Boschan®’. Por Markov-Switching, foi datado um
choque (1 més) em dezembro de 1980. Aos quase 15 meses de recessdo, datada entre 1980/81
por B-B, podem-se adicionar outros 15 meses entre maio de 1982 e julho de 1983. O total perfaz
pouco menos de trés anos de crise. Sem ddvida, um preco elevado pela expansdo da segunda
metade dos anos 1970. Sobre a grande crise do comego da década de 1980, vide Dias Carneiro e
Modiano (1990) ou Baer (2008).

Apos o fim do governo Figueiredo, houve a abertura democratica. O governo Sarney - 0
primeiro civil desde 1964 na presidéncia - tentou solucionar o problema da inflacdo de forma
gradual. O esforco mostrou-se insuficiente e 0s precos continuaram a aumentar de forma
acelerada. Foi datada uma recessdao pontual (1 més) em 1985 por Markov-Switching. Tal
marcagao provavelmente refletiu mais uma indicagéo de baixo crescimento com alta volatilidade

na atividade econdmica do que outra crise aguda, como a de 1980/82.

Na 22 metade dos anos 1980, foram iniciadas as experiéncias heterodoxas no combate a
inflacdo: “A Opera dos Trés Cruzados” (1986/87)%, Planos Bresser (1987) e Verdo (1989). De
maneira geral, os planos contemplaram desde empréstimos compulsérios (como forma de
contencdo fiscal) até congelamento de precos, sem, contudo, debelar a expansdo fiscal e
monetaria de forma efetiva. Adicionalmente houve moratoria dos juros da divida externa em

1987. Foi datada uma recessao neste periodo, tanto por B-B como MSMH.

No final do governo Sarney, o descrédito nas instituicbes aumentara perigosamente, da
mesma forma do que em meados dos anos 1960 (Paiva Abreu, op. cit.). Neste contexto, houve
grande expectativa quando da primeira eleicdo presidencial em quase 30 anos. A principal
demanda social, tal como no final dos anos 1960, continuava a ser o combate a inflacdo. A

eleicdo de 1989 seria vencida por Collor de Mello.

% Foi sobre esta crise, em debate no Jornal da Tarde, que o economista Mario Henrique Simonsen, mesmo sendo
sempre a favor de um estrito controle inflacionario, comentou sobre a crise do balango de pagamentos e inflagdo: “...
Mas, como tantas vezes se disse, se a inflagdo esfola, o impasse cambial mata.” (Mesquita, 1981).

% Titulo do trabalho de Modiano (1990), referindo-se aos Planos Cruzado (1986), Cruzadinho (1986) e Cruzado I
(1986/87).
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O recéme-eleito presidente Collor tomou posse em marco de 1990. Na ocasido, o IPC-Fipe
chegara a quase 100% a.m. (precos dobram mensalmente)®. O presidente eleito afirmou & época
sobre a inflacdo e seu intento no combate desta “... eu s6 tenho uma bala na agulha e ndo posso
errar.” ™°. Provocou a maior recessdo registrada nos 50 anos analisados: quase dois anos segundo
MSMH e pouco mais de um ano, segundo o método B-B. Um comentario feito pela imprensa a
época: “... Fez o disparo — s6 que, ao invés de uma bala de revolver, detonou uma bomba nuclear

sobre a economia” .

Os chamados planos Collor | e sua continuacdo, Collor Il, sdo os principais responsaveis
pelas dificuldades em se estimar recessdes no Brasil. Mesmo com todas as correcdes realizadas,
a distribuicdo estimada ficou concentrada naquele periodo. O mesmo problema foi encontrado
por Céspedes, Chauvet e Lima (2006). O método Bry-Boschan subestima a crise do governo
Collor por impor duragdo méxima (ou minima) a uma recessdo. Ja métodos MSM estimam um
longo periodo de recessdo entre 1990 e 1992 (cerca de dois anos) e, para outros momentos,
estimam choques similares, porém de duracdo muito mais limitada. O problema torna-se
criticamente maior sem correcOes para heterocedasticidade entre regimes. Este trabalho procurou
minimizar o problema utilizando modelos MSM-H aplicados a dados mensais. J& Céspedes,

Chauvet e Lima (2006) utilizaram dummies para dados trimestrais?.

A economia se recuperara gradualmente entre 1992 e 1993, no governo Itamar, apos
impeachment e rentncia do presidente Collor. Contudo, desde os anos 1960, o problema

continuava: as taxas de inflacdo mantinham-se elevadas, entre 30% a.m. e 50% a.m.’.

Durante o governo Itamar, a equipe econdmica, liderada pelo futuro presidente e entdo
Ministro da Fazenda, Fernando Henrique Cardoso, tratou de construir um plano econdmico que,

sem mecanismos heterodoxos como o controle sisteméatico de precos, resolvesse tanto o

% |PC-Fipe. Detalhes podem ser encontrados em http://www.fipe.com/web/index.asp (link de junho/2009).
" Revista Veja, 21/03/1990.
™ Revista Veja, 21/03/1990, sob o titulo “O presidente dispara sua bomba”.

"2 pelo foco do trabalho estar na base trimestral, Céspedes, Chauvet e Lima (2006) ndo comentam os resultados
mensais da mesma forma que a estimacao na base mensal.

® IPC-Fipe. Detalhes em http://www.fipe.com/web/index.asp (link de junho/2009).
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problema do déficit fiscal como o da superindexacéo de precos e salarios. O plano Real foi
implantado aos poucos, de forma a promover primeiro a superindexacdo a uma nova unidade de
referéncia (URV), para, entdo, desindexa-la, transformando a URV em moeda, o Real. Mais
informacdes sobre a confeccdo do plano podem ser contradas em Prado (2005) ou Moura (2007).

Apesar do sucesso apenas parcial no controle das contas publicas, o conjunto de
ferramentas utilizadas, as chamadas “ancoras”, debelou sensivelmente a inflacdo. Utilizaram-se
instrumentos diversos como altas taxas de juros (acima das taxas neutras), de modo a manter o
cambio apreciado e aumentar o influxo de divisas e a oferta de produtos importados. Também
foram reduzidas as tarifas de importacdo. Ao invés da senhoriagem, as contas publicas foram
cobertas por divida publica e aumento da carga tributaria. O resultado desta combinacéo foi um
sucesso em termos de ferramenta de combate a inflacdo que por meio século afligia a economia
brasileira, contudo a expensa de quase outra “década perdida”. Apesar de menor duragdo, é

possivel identificar varias recessdes no governo Fernando Henrique Cardoso (FHC).

A primeira, ao final de 1994, as vésperas da posse do entdo presidente eleito. Teve inicio,
mais uma vez, numa crise mexicana (como no comec¢o dos anos 1980). Como resposta 0 Banco
Central do Brasil imp6s uma severa contracdo monetéaria, evitando assim pressées cambiais. O
problema brasileiro deixara de ser a inflacdo, porém as pressdes sobre as contas domésticas e
externas cresceram. A datacdo da crise 1994/95 foi constatata pelo algoritmo B-B. Por Markov
Switching, teria ocorrido em apenas um més de 1995, maio. Como ja descrito, 0 método MS,
aplicado ao Brasil, tende a localizar choques. Em maio daquele ano, houve paralizagéo (greve)

dos petroleiros, cuja atividade responde por quase 15% da producéo industrial .

Entre 1997/98 o método B-B datou 15 meses de recessdo. A politica monetaria restritiva
e a ancora cambial se mantinham como respostas as crises externas. Entre estas, cumpre destacar

a da Asia em 1997 e a da Russia em 1998. O modelo Markov-Switching acusou o bimestre

™ Cerca de 10% por “Refino de Petroleo” e 5% por “Extragdo de Petroleo”, segundo a atual estrutura da produgdo
industrial. A atual estrutura da PIM-PF pode ser consultada em (Link de Jun/2009):
http://www.ibge.gov.br/home/estatistica/indicadores/industria/pimpfbr/default_amostra.shtm. O sucesso do governo
FHC em enfrentar a crise dos petroleiros gerou comparacfes entre este e o governo Thatcher, recordando o
enfrentamento do Ultimo contra o sindicato dos mineiros. Naquela época, a esquerda comegou a impor ao entdo
presidente a alcunha de “neoliberal”.



http://www.ibge.gov.br/home/estatistica/indicadores/industria/pimpfbr/default_amostra.shtm

62

novembro e dezembro de 1997. Naquele momento, o governo, além de manter os juros elevados,

imp6s um novo ajuste fiscal (pelo lado da arrecadacéo).

A proxima crise foi identificada apenas pelo algoritmo de Bry-Boschan, correspondendo
ao periodo do racionamento de energia elétrica. Foi datado o periodo Dezembro/2000 a
Outubro/2001. O racionamento energetico que afetou, sobretudo, a industria intensiva em
energia (como aluminio), teve inicio em fevereiro de 2001 e durou até o mesmo periodo de 2002.
Ainda em 2002, a atividade econémica sofreu com as davidas sobre a transi¢ao do governo FHC.
O entdo candidato Luiz Inacio Lula da Silva, de partido tradicionalmente de esquerda, padecia da
desconfianca do empresariado e de razoavel parcela da sociedade quanto aos rumos da politica
macroeconémica. O método B-B datou 0 momento das elei¢Ges, entre outubro de 2002 e meados
de 2003.

Desde 1999, o pais havia abandonado as restri¢des da ancora cambial e passara a utilizar
o0 sistema de metas de inflacdo. Porém, a crise do racionamento e a recessao norte-americana de
2001 constituiram restricdes ao crescimento ainda remanescentes. E provavel que a expansao da
atividade manufatureira tornasse a acelerar ainda em 2002, ndo fossem os riscos da eleigédo
presidencial. Decorrida esta fase e mantido o arcabougo macroeconémico de 1999, o Brasil
passou a crescer no segundo semestre de 2003, entrando na maior fase de expansdo desde 0s
anos 1970. Tal expansdo foi contida pela atual crise econémica mundial. Tanto B-B como MS

acusaram a reversao de ciclo em outubro de 2008.
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Consideracdes Finais

O objetivo deste trabalho foi contribuir para o debate sobre a mensuracdo de ciclos
econémicos e a marcacdo de periodos de contracao e expansdo da economia. Este debate ainda é
incipiente no Brasil, especialmente por conta da falta de bases de dados seculares mensais ou
trimestrais. E dai advém a contribuicdo adicional desta dissertacdo: a construgdo de um indicador

mensal da producao industrial nacional, o qual remontasse as crises dos anos 1960.

No inicio dos trabalhos, houve certo viés hamiltoniano em favor dos métodos
paramétricos. Porém, apos a reconstrucdo de 50 anos de producédo industrial brasileira em bases
mensais e sua respectiva divisdo entre momentos de expansdo e contracdo por métodos classicos
(Bry-Boschan) e paramétricos (na linha de Hamilton, Kim e Nelson ou Krolzig), chega-se a
conclusdo tipica de um economista: “depende da circunstancia” (de certa forma, na linha do
comentario de John Sculley e explicitado na introducdo deste trabalho: “Everyone recognizes
we’re in a recession except for the economists”). Mais apropriadamente, cada método
considerado possui vantagens e desvantagens. E ambos podem e, decerto devem ser utilizados

em concomitancia.

Muito antes do advento de modelos Markov-Switching para analise de business cycles,
Bry e Boschan ja evidenciavam a questdo da existéncia de um método ideal de datac&o:

“... turning point determination... cannot be regarded as objective in the sense that all
reasonable and conscientious investigators would agree on the answers. Only agreement on the
application of a specific set of detailed, and sometimes arbitrary, procedural conventions could
bring about agreement on the choice of turns.” (p. 17, op. cit.).

Porém ¢é necessario que se deixe claro: ainda que cada método tenha seus pros e contras,
esta assertiva ndo implica em indiferenca entre métodos, mas sim complementaridade entre eles.
E esta reside no fato de que enquanto métodos ndo-paramétricos tendem a suavizar demais as
séries originais, os paramétricos o fazem de menos (ainda que correcdes sejam aplicaveis). Os
ndo-paramétricos acabam por impor certa duracdo para um ciclo (por exemplo, entre 5 e 15
meses). J& 0s paramétricos, quando aplicados a séries econdmicas de paises que passaram por
muitos choques, tendem a localizar varios choques de curtissima duracdo e poucos de duracao

um pouco mais longa. Entre 1960 e final dos anos 2000, o Brasil passou por varios planos de
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estabilizacdo heterodoxos ou ndo (PAEG, Cruzado, Cruzado Il, Bresser, Verao, Collor I, Collor
Il e Real). Planos esses causadores ou advindos de graves problemas de descontrole fiscal e
monetério, quando ndo riscos a ordem institucional (moratdrias de dividas, golpes de Estado,

propostas de Estado de Sitio etc).

De forma objetiva para o caso brasileiro, observou-se que métodos do tipo Bry-Boschan
sdo capazes de focar bem os momentos historicos de crise. Ja a datacdo por Markov-Switching
teve mais sucesso em estimar a duracdo da maior crise econémica da historia brasileira do pés-

guerra, advinda do congelamento dos ativos financeiros no comeco dos anos 1990 (Plano Collor
).
Para trabalhos subseqientes, as principais sugestdes estao em trés campos distintos:

O primeiro € o campo que podemos chamar de “arqueologia econdmica”, qual seja a
procura por indicadores de atividade econémica em bases mensais que remontem ao comego dos
anos 1960 (eg. producdo siderdrgica ou ainda algum bom tratamento das series nominais
existentes como 0s agregados monetarios). Nesta direcdo, um bom comeco sdo os trabalhos de

Contador (1976 e 1977), o qual cita diversas séries disponiveis para aquele periodo”.

O segundo é o de avancar na estimacao de séries longas do PIB. Toledo Neto e Fiore
(2006) retroagem o PIB trimestral até 1947 em bases trimestrais. A sugestdo € mensalizar essas

séries, caso exista avango no campo da coleta de informacdes seculares da economia.

A terceira frente possivel estd no teste de mais métodos de datacdo, sobretudo aqueles
que procuram corrigir assimetrias. No Brasil, Issler, Notini e Rodrigues (2008) foram nesta linha,
com técnicas propostas por Ménch e Uhlig (2004). Ainda assim, mantém-se a linha Bry-
Boschan. Outros métodos, bastante defendidos por Bruno e Otranto (2004), mas ndo aplicados
neste trabalho, sdo aqueles que misturam parcela ndo-paramétrica e paramétrica (modelos
estruturais para a remocao da tendéncia das séries, porém com datacdo ndo-paramétrica), na

linha de Stock e Watson (1991) e Harding e Pagan (2002). DatacGes exclusivamente ndo

™ Por exemplo, a série mensal da producéo de laminados, segundo Contador (1977, p. 90), existiria desde 1960.
Contudo o 6rgdo responsavel, o Instituto Brasileiro de Siderurgia (IBS) afirmou a inexisténcia de tamanha série
historica. O autor desta dissertagdo encontrou boletins setoriais do IBS na biblioteca da FEA-USP, porém estes
retroagiam a 1964, ja quase a época do PAEG do Governo Castelo Branco e, portanto, provavelmente perder-se-ia a
datacdo de um ciclo (automdveis e cimento disponiveis desde o final da década de 1950).
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paramétricas como as de Altissimo et al. (2000), utilizando filtros do tipo ‘passa banda’ (band-
pass) como o de Baxter e King (1999) chegaram a ser testados de forma rudimentar neste
trabalho, porém com resultados pouco promissores (pouco informativos em termos de
cronologia). Também é possivel combinar este avango com a frente da “arqueologia econdémica’:
caso existam informacdes sobre consumo de energia, ou producdo de aco desde os anos 1960,
elas poderiam ser combinadas com os nimeros da producdo e vendas de automdveis e produgédo
de cimento para a elaboracdo de um indicador coincidente por técnicas como a da tendéncia

comum.



Anexos

Anexo 1: Cronologias de Recessdo - Brasil — Trabalhos Comparados

Recessdes computadas por Bry-Boschan, MSMH, OCDE (2006*) e Hollauer, Issler e Notini (2009**)

Analisados apenas trabalhos com freqliéncia mensal

140
Datagdo Bry-Boschan
Periodo de Analise:
120 1959-Fev/2009

100

80

60

40

20 — Prod. Industrial (dessazonalizada)

=== Filtro HP (lambda = 14400)

0

60 65 70 75 80 85 90 95 00 05

140

Datagdo OCDE (2006**)
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Datagdo Hollauer, Issler e Notini (2009)
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Datagao Markov Switching
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Datagdo Chauvet (2000)
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(*) Datacdo TCB (original Hollauer, Issler e Notini apresenta outras trés cronologias. (**) Atualizado pelo documento (link
15/05/09): http://www.oecd.org/document/21/0,3343,en_2649 34349 36410901 1 1 1 1,00.html. Fonte: Elaboragdo propria.
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Anexo 2: Duragdo e Transi¢do - Resultados Complementares da Estimacdo Markov-Switching

Probabilidade de permanéncia no mesmo regime ‘h’ periodos
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Fonte: Elaboragdo propria.
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Anexo 3: Probabilidades de Recesséo: Filtradas, Suavizadas e Previstas — MSMH (2) — AR (7)

Probabilidades de recessdo filtradas
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Anexo 4: Estimacdo Markov-Switching — MSMH (2) — AR (7) — Residuos

Densidades dos erros-padréo QQ-Plot dos erros-padréo
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Fonte: Elaboragdo propria. Fonte: Elaboracéo propria.
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Anexo 5: indice da PIM-PF Reconstruida — Base Ano 2002 = 100 — Dados Sem Ajuste

Ano/Més
1957
1958
1959
1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
19584
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009

1
10.93
1219
14.23
15.33
17.15
19.12
19.09
20.03
18.92
20.56
21.05
2251
26.20
29.33
31.72
35.52
43.12
49,97
51.01
55.09
56.74
60.66
67.15
71.57
71.68
60.91
59.31
61.64
70.76
768.62
83.63
76.21
74.67
78.42
66.23
65.02
67.71
73.58
86.05
78.45
§3.88
80.82
78.07
81.89
91.583
90.75
92.22
95.73
101.45
104.58
109.22
118.75

97.99

2
10.08
10.52
12.45
14.72
15.34
18.06
17.21
18.65
18.34
168.83
18.94
22.34
24.69
27.39
3093
3622
41.30
45.72
47.86
56.50
54.94
57.59
62.65
70.15
71.34
60.34
57.12
64.28
65.47
73.99
83.08
75.93
68,49
74.33
60.75
68.44
67.57
70.06
82.02
76.88
79.50
78.74
74.87
86.80
86.60
87.85
90.26
92.09
95.89
101.07
104.07
114.18

94.96

Fonte: IBGE e autor.

3 4
10.25 10.56
12,99 11.85
1464 14.02
1585 14.95
18.20 16.94
1919 18.26
19.79 18.20
21.00 19.76
15.44 18.35
2240 2047
2221 2058
25.06 2411
28.29 26.38
3062 3017
3535 3325
3916 37.28
4416 4346
51.73 51.63
51.83 5461
60.36 59.03
64.40 59.79
66,17 63.93
65.85 67.35
7746 T72.06
7212 67.35
7151 67.22
67.45 61.10
65.95 63.60
7313 65.64
75.67 7877
86.27 85.43
8636 7877
78.55 76.92
75.89 55.62
66.97 76.32
7127 70.25
80.55 76.12
84.51 76.95
9570 85.92
84.52 83.88
88.84 91.01
91.67 88.19
89.18 85.95
9274 8891

100.51 94.43
97.04 100.11
96.04 9538

108.90 102.59

110.81 109.12

116.68 107.21

121.21 113.58

123.04 124.96

111.06 106.43

5 ]

1111 11.07
1298 13.04
13.84 1548
1594 16.65
18.00 1856
19.37 20.21
19.07 19.63
19.77 21.50
168.60 19.99
2186 22.68
21.37 23.39
2494 2556
27.80 28.75
30.01 33.00
3423 36.36
4093 4282
47.45 49.66
53.29 5087
5481 56.62
6233 64.26
65.84 65.80
67.58 68.06
7323 73.23
79.20 B80.24
69.81 7248
7136 74.88
67.72 68.23
72.44 7453
7418 76.53
8213 B6.954
86,46 B840
8152 89.89
86.03 9393
76.74 7847
80.80 8151
73.07 76.86
§2.22 B282
8632 B6.18
85.18 89.40
90.76 86.17
93.42 94.80
94.66 94.65
91.80 91.78
97.71 98.63
102.44 97.73
100.48 96.80
99.26 95.02
108.03 107.86
114.06 11477
119.55 114.13
125.48 121.61
128.53 129.51

ND ND

7
12,51
14.90
16.56
17.89
20.34
21.66
2215
23.29
21.82
2443
24.96
28.81
32.03
35.67
40.04
43.20
51.26
57.70
58.76
65.47
65.54
6913
74.36
84.15
7513
77.55
68.97
77.35
84.62
94.08
88.14
§9.92
96.57
88.57
89.69
80.56
86.62
88.02
88.50
97.39
98.78
98.86
93.83

100.42
101.97
104.53
101.90
112.58
113.32
117.27
125.50
136.50
ND

g 9
1317 1212
1511 14.85
1694 16.29
18.85 17.88
2115 19.89
2281 21.27
2264 21.04
2326 2251
2214 2151
2540 23.96
26.48 24.55
29.52 28.02
3196 3245
3526 3532
40.58 38.96
4625 4431
5315 5233
57.15 55.44
57.69 59.14
66.12 65.05
68.14 65.44
7413 70.25
78.97 T72.68
83.22 85.35
7316 T1.14
79.22 76.58
7441 7178
79.54 75.40
86.25 54.85
93.21 9815
§88.82 92.90
9538 91.69

102.54 95.79
94.01 88.46
90.42 82.36
78.94 78.66
8711 83.84
96.06 9341
91.06 87.15
96.75 94.55
98.88 101.04
96.94 95.64
9718 96.12

10498 99.54

10493 9812

105.34 103.82

102.44 107.97

116.11 116.05

120.39 115.99

124,30 117.86

132.52 124.19

135.10 136.17
ND ND

10
13.19
15.69
17.18
18.55
20.69
22.59
22.74
23.26
21.93
24.48
25.98
30.38
32.62
37.35
41.13
47.24
57.34
59.35
61.18
67.13
67.48
74.72
81.32
86.96
73.05
75.08
73.35
81.91
92.67

102.50
95.14
87.57
98.64
91.22
87.73
80.17
84.24
93.09
90.81
98.82

103.63
94.85
97.88

105.00 100.61

101.85 95893

113.18 106.30

113.92 107.92

117.62 116.29

117.94 117.40

123.78 122.25

136.683 13047

138.29 12210

ND ND

11
11.66
13.56
15.36
17.48
19.00
20.30
2017
20.82
2042
22,80
23.86
27.85
29.94
34.96
39.03
44.80
54.71
53.83
57.35
63.16
65.37
7012
74.85
80.65
68.46
7048
70.67
76.23
83.83
90.87
88.75
82.51
90.91
g82.16
77.53
77.62
83.02
93.14
86.87
9433
92.89
91.10
95.57

Média
11.54
13.49
15.22
16.83
18.70
20,21
2047
2117
20,18
22.54
23.06
26.33
29.27
3276
36.65
41.88
49.20
53.16
55.54
62.15
63.47
67.38
72.08
78.70
70.69
70.71
67.05
71.81
77.91
86,43
§7.18
84.35
86.82
79.09
77.03
74.15
79.72
85.78
87.35
88.86
92.32
90.45
§9.66
95.82
97.34

100.00
98.23 100.05

106.41 108.36

109.34 111.71

109.65 114.86

116.58 121.77
99.40 125.54

ND ND

12
11.82
14.22
15.67
17.77
19.13
19.66
20.31
20.20
20.65
22.63
23.33
26.92
3013
34.06
38.22
44.81
52.49
51.28
55.65
61.34
6212
66.27
69.31
7342
62.56
63.43
64.49
68.86
77.00
82.22
79.16
76,49
78.80
65.23
64.02
68.95
74.82
88.06
77.57
83.87
81.16
79.26
86.06
92.66
86.69
93.75



Anexo 6: Indice da PIM-PF Reconstruida — Base Ano 2002 = 100 — Dados Dessazonalizados

Ano/Més
1957
1958
1959
1960
1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009

1 2
10.60 10.03
1199 1299
14.57 14.96
16.93 15.08
17.82 18.03
19.15 18.37
19.07 20.21
20.20 20.38
2093 1897
2262 2201
22,23 2221
2314 23.26
26.93 28.07
30,63 31.06
3431 35.04
3822 3841
4425 43.78
51.22 51.07
52.80 53.56
57.59 58.63
60.56 60.99
63.52 63.77
69.40 6891
73.95 74.26
7519 75.37
66.25 67.42
64.82 64.55
66.04 6747
7419 7331
82,20 82.23
88,14 89.38
82.87 8361
81.30 79.13
85.02 B85.08
7326 72.08
72.02 7451
77.02 7867
82.56 B8l.16
93.67 9330
85.39 B4.94
91.24 91.66
89.44 9111
8649 B87.11
91.94 92.06
99.14 100.16
97.36 99.13
98.66 98.26

103.57 103.38
110.69 108.61
112.97 11481
116.95 118.08
126.25 125.77
106.87 108.95

Fonte: IBGE e autor.

3 4
1210 10.97
12.28 12.58
14.88 12.70
1338 1631
1573 19.39
19.72 19.96
18.99 18.86
2115 1895
19.47 19.29
19.81 2246
2184 2168
2456 2517
2794 12764
3143 29.69
3358 34.35
3748 40.38
4536 4548
51.28 52.29
53.08 53.62
59.98 59.71
61.07 61.76
64.86 65.30
67.02 70.23
7581 7441
7235 7027
68.98 70.20
65.47 65.67
67.74 68.53
73.89 09.67
7872 81.22
88.88 90.09
85.88 8441
80.41 B1.55
76.17 61.51
7122 76.07
7338 73.83
7839 79.17
8195 81.59
93.30 91.89
84.80 87.01
92.80 91.00
90.73 91.48
87.23 8874
93.57 94.44
98.75 9841

10032 99.13
98.39 98.73
105.56 105.67
110.79 110.99
113.83 114.44
119.62 119.67
12652 126.71
109.92 111.17

5
10.76
13.15
15.28
16.44
17.88
19.15
18.96
21.35
2019
22.40
21.35
24.96
28.26
3154
3553
40.21
46.22
51.78
53.47
61.70
63.89
64.86
70.33
76.98
69.13
70.92
66.77
71.03
73.39
§82.11
87.83
81.80
§5.10
75.06
77.38
72.14
81.05
83.69
81.59
§7.03
90.47
93.28
90.35
94.17
99.17
97.86
97.65

107.62
111.86
115.54
121.25
12554
ND

6 7
1215 1094
13.26 1296
1457 14.48
1618 17.25
17.74 1944
2036 19.59
2081 19.32
2052 20.38
19.39 19.38
21.98 23.02
22,27 2345
2642 2540
28.61 28.36
3146 32.02
3493 36.68
40.59 40.78
4793 4749
49.77 53.00
5432 53.82
60.86 61.02
62.48 62.26
64.34 65.65
70.44 69.44
7733 77.86
68.39 68.85
7096 7133
6448 63.73
7147 70.55
7444 76.62
8348 85.21
83.25 78.89
84.65 81.58
g87.74 B7.44
7346 78.25
80.71 82.29
7343 7344
80.43 80.90
84.02 8441
87.17 85.01
86.79 91.63
93.78 92.60
9195 92.74
§9.71 88.59
96.47 97.15
97.94 97.70
96.99 99.89
96.33 97.27

107.69 109.32
115.01 111.86
113.25 115.30
121.65 121.53
129.24 130.90
ND ND

8
10.64
14.00
15.82
15.96
18.01
19.67
19.90
2152
19.29
21.69
22,51
25.97
29.35
32.44
36.57
41.30
48.18
52.56
54.05
60.82
61.58
66.77
71.08
76.40
66.22
70.86
65.39
70.34
77.16
84.44
79.06
82.54
§8.59
80.30
52.85
73.03
80.02
§8.29
83.07
§9.72
93.36
91.20
90.07
97.13
97.72
99.39
98.30

110.08
112.57
115.57
123.61
129.04
ND

a
11.94
13.37
15.07
16.10
18.94
21.14
19.97
2052
19.57
21.53
23.03
26.45
2948
3249
3591
41.63
50.37
52.48
54.96
61.24
61.23
66.74
69.67
79.42
65.37
70.32
64.76
69.62
77.38
86.49
83.03
81.32
86.51
81.14
79.37
74.78
79.70
88.78
83.82
90.80
95.65
90.80
91.24
95.97
95.85
99.92

102.36
110.81
111.17
114.89
122.30
130.83
ND

10
10.96
13.46
15.30
17.68
18.58
19.62
19.48
20.48
2017
22.47
22.74
25.99
28.07
32.83
37.32
41.91
50.85
52.55
54.34
61.67
61.72
67.48
72.96
78.24
64.91
67.56
65.07
70.75
80.38
89.65
82.80
76.64
86.83
79.56
81.34
74.82
80.44
88.84
84.89
91.42
96.15
88.09
92.72
98.05
93.65

104.45
104.54
111.18
111.09
115.39
127.54
125.00
ND

11
11.55
14.53
15.52
16.88
18.44
19.41
20.30
21.05
19.35
21.92
22,76
2712
29.97
33.83
36.51
42.48
51.82
52.01
56.60
60.25
62.78
67.21
71.27
78.71
65.69
66.21
66.65
71.49
79.61
87.64
84.80
77.95
g6.32
77.54
76.47
76.31
79.95
90.26
85.44
91.99
91.85
88.66
92.01
97.23
94.74

103.28
105.83
110.94
111.85
116.47
12498
119.83
ND

12

12.19
13.72
14.82
17.35
19.79
20.33
20.09
19.36
2013
22.72
24.66
27.20
29.73
33.55
37.90
46,24
53.95
51.98
55.79
61.61
63.20
68.91
7242
75.19
64.73
£5.85
67.62
73.40
80.76
85.72
83.41
82.28
86.32
73.35
71.81
75.48
81.31
95.21
86.39
91.17
87.83
85.84
92.82
101.60
95.02
100.25
103.67
111.13
114.94
117.25
124.24
104.65

ND

Média
11.25
13.19
14.83
16.30
18.32
18.71
19.66
20.49
19.68
22.05
22.56
2547
2855
3191
35.72
40.80
47.97
51.83
54.20
60.42
61.96
65.78
70.26
76.55
68.87
68.91
65.41
69.69
75.92
84.26
84.96
82.13
84.76
77.20
77.07
73.93
79.75
85.90
8746
88.56
92.37
90.46
§9.92
95.82
97.35

100.00

100.00

108.08

111.79

114.98

121.79

125.36

ND

71
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Anexo 7: Indicador de Dias Uteis

O indicador de dias uteis foi construido por conta de dois motivos. O primeiro, para
auxiliar no ajuste sazonal para vintage data e seguindo procedimento IBGE. O segundo e, neste
trabalho, até mais importante, é a utilizagdo do indicador DU como insumo para a mensalizacao
do produto indutrial anual. Na producdo mensal, diferencas em DUs podem afetar o resultado
mensal em até 30%. Construido com discriminacdo ‘1’ (um) para dias uteis e ‘0’ (zero) para
sébados, domingos e feriados. Feriados nacionais considerados: “Confraterniza¢do Universal”,
“Segunda-Feira de Carnaval”, “Ter¢a-Feira de Carnaval”, “Paixdo de Cristo”, “Pascoa”,
“Tiradentes”, “Dia do Trabalho”, “Corpus-Christi”, “Independéncia do Brasil”, “Nossa Senhora
da Aparecida”, “Finados”, Proclamagdo da Republica” e “Natal”. A idéia para esta construcdo

parte da sugestdo do IPEA (www.ipeadata.gov.br).

Indicador de Dias Uteis

24

23

22

21

20

19

18

17
dez-51 dez-61 dez-71 dez-81 dez-91 dez-01 dez-11

Fonte: Elaboracéo propria.


http://www.ipeadata.gov.br/

73
Anexo 8: Programa para Ajuste Sazonal da PIM-PF-IBGE (US-Census-X12-RegARIMA)

# Ajuste Sazonal IBGE - Software X12-RegARIMA (Nota ©)

transform {function=none}
regression {
variables=()
aictest=(td easter)
user = ("Carnaval")
usertype = holiday
file = "C:\X12\Calendario\PIM.dat"
format = "datevalue”
}
automdl {
file="C:\X12\X12A.mdI"
method=Dbest

identify=all

}
outlier {types=all}
estimate {maxiter=500000}
x11 {

appendfcst=yes
savelog=(ids)

mode = add
save = (D11 D12 D13 D16)
}

8 Detalhes em http://www.ibge.gov.br/home/estatistica/indicadores/industria/pimpfbr/notas_metodologicas.shtm.



http://www.ibge.gov.br/home/estatistica/indicadores/industria/pimpfbr/notas_metodologicas.shtm

Anexo 9: Programa de Estimagdo MSMH (2)-AR (7) para OxConsole 3
Baseado em Krolzig (1997)

T T T T

I/l Ox code generated at 14-04-2006, 18:17:40

/I by MSVAR (c) H-M Krolzig, 1996-2005, version 1.32a.

T i T

#include <oxstd.h>

#import <msvar130>

main()

{

decl system = new MSVAR();

system->Load("Data2.in7");

//model
system->Select(Y_VAR,{"DLPIMSA",0,0});
system->Select(Y_VAR,{"DLPIMSA",1,1});
system->Select(Y_VAR,{"DLPIMSA",2,2});

/loptions
system->SetPrint( TRUE, TRUE);
system->SetOptions( FALSE, TRUE, 1);
system->SetEmOptions( 1e-006, 100);
system->IsOxPack(FALSE);
system->SetSelSample( 1960, 1, 2009, 2);
system->SetModel(MSMH, 2);
system->Estimate();

/lgraphical analysis

[Isystem->DynamicAnalysis();

IIsystem->DrawResults();

/Isystem->DrawResiduals();

/Isystem->DrawResidual Analysis();

[Isystem->DrawModelAnalysis();

/Isystem->CycleDating();

[Isystem->TestErrors();

[Isystem->DrawFit();

delete system;

k
T T
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Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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