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SINOPSE

Neste trabalho aplicam-se e testam-se, dentro da amostra, algumas metodologias de
construgao de indicadores coincidentes para atividade industrial visando a detecgao
de ciclos de crescimento/recessao da atividade industrial. Com respeito a sele¢ao das
séries para o caso brasileiro, serd apoio a literatura recente (SPACOV, 2001). Especi-
ficamente, testou-se uma versao baseada no indicador coincidente da The Conference
Board (TCB), uma versio modificada, na qual as volatilidades sio modeladas e a a-
bordagem de Stock-Watson tradicional. Finalmente, testou-se uma abordagem tipo
Hamilton para a série de desemprego especificamente.

Concluiu-se que, em geral, o indice TCB padrao ¢ superior a outros métodos
testados, sendo apenas competitivo com o método modificado. Mais ainda, o indice
TCB tende a englobar os periodos recessivos apresentados pelos outros indices, sendo
correspondentes com os perfodos recessivos conhecidos do setor industrial.

O método de Stock e Watson e o de Hamilton nio sio adequados, pois o pri-
meiro indica quase nenhum perl’odo recessivo, enquanto o segundo 0s encontra em
demasia. Além disso, uma comparag¢io das técnicas com os resultados de datagio fei-
tos por Duarte, Issler e Spacov indica que o método do TCB (ou TCB modificado)
tem performance superior 2 dos outros dois, sendo, portanto, a forma mais indicada
para computar indicadores coincidentes da inddstria no Brasil.

ABSTRACT

In this paper we perform and evaluate, in sample, some methodologies for building of
coincident indicators focusing on the detection of business cycle of the Industrial
activity. In respect of selection of coincident series for the Brazilian case, we will lean
on recent literature (SPACOV, 2001). Specifically, we try a version of coincident
indicator based on the coincident indicator for economy of the TCB (The Conference
Board), a modified version in which the volatility is modeled and a Stock-Watson
approach. Finally, we test if the unemployment series can be a good indicator for
recession, as in American case, when submitted to a Hamilton Modeling.

We conclude that, in general, the TCB index outperform the others methods
tested, being competitive just with the modified method. Furthermore, The TCB
Traditional has the tendency to comprehend the recessives periods of the others, in
correspondence with the known recessive periods for industrial activity.

The Stock-Watson approach and the Hamilton modeling are not appropriate
for Brazilian Industrial Economy. The former because ignore almost all recessive
periods known and the second, on the contrary, since indicates a excessive ones. In
addition, we have concluded that when we compare with preceding research, dating
made by Duarte, Issler e Spacov for instance, the standard TCB method is superior
and most appropriated.






1 INTRODUCAO

O objetivo central deste trabalho ¢ aplicar e testar metodologias de constru¢do de in-
dicadores coincidentes para atividade industrial visando a detecgao de ciclos de cres-
cimento/recessao da atividade industrial. A importincia de tais indicadores dd-se na
medida em que o conhecimento do estado da economia s6 é conhecido plenamente
com meses de atraso, e decisdes sobre politicas econdmicas, financeiras e de fomento
a industria sdo, portanto, levadas a cabo, sobre um conjunto de informagao falho ou,
por vezes, equivocado.

Indicadores coincidentes eficazes da economia permitiriam, assim, o conheci-
mento mais preciso do estado atual da economia. Por serem indicadores especialmen-
te construidos para tais fins, suplantariam outros métodos voltados a horizontes nao
ta0 restritos.

Indicadores de Ciclos, basicamente, reduzem a dimensionalidade do problema 2
unidade de tal modo que a andlise seja tratdvel e compreensivel. A pergunta imediata
¢ se tal redu¢ao de dimensionalidade de fato ¢ proveitosa. Em artigo recente, langan-
do mio de simulagées, Boivin ¢ Ng (2003) chegam a conclusio de que a escolha de
algumas séries e/ou indicadores ¢ suficiente para levantar a informagio existente no
sistema sem graves perdas, evitando também o ruido introduzido pela utilizagao de
um ndmero excessivo de séries. A conclusio semelhante também chegam Inklaar, Ja-

cobs e Romp (2004).

Afora a construgio de indicadores do The Conference Board (TCB) e os trabalhos
do National Bureau of Economic Research (NBER), virias outras abordagens tém sido
oferecidas, por exemplo, na abordagem de fator dindmico, a ser descrita (STOCK E
WATSON, 1993), pensa-se em um fator comum a economia que indica o estado dessa
(SARGENT SIMS CAMBA-MENDES et 4/, 2001; FORNI e LIPPI, 2001; FORNI
et al. 2005).

Complementares a esses, existem os indicadores antecedentes da atividade eco-
nomia (assim como de inflagdo, de investimentos, etc.) que teriam um horizonte de
previsao da atividade econémica superior. Nesse caso, faz-se o uso de séries de alto
poder preditivo como as taxas de juros, spread associado e outras. A eficdcia dessas va-
ridveis ¢ bem documentada na literatura internacional, e.g., Stock e Watson (1993),
Estrella e Mishkin (1999), e na literatura brasileira, e.g., Duarte, Issler e Spacov.

Ademais, o conhecimento de como construir, de modo apropriado, indicadores
coincidentes e antecedentes, é também de auxilio, na medida em que existem técnicas
que fazem uso disso para a posterior constru¢io de indicadores antecedentes e previ-
soes, respectivamente.

Este trabalho segue préximo, embora acrescente desenvolvimentos mais recentes,
a trabalhos realizados pelo autor. Neste esfor¢o, tem-se como objetivo situar o estado
da arte do tema, indicar as pesquisas relevantes e aplicar as metodologias a datagao da
atividade industrial.

Mais do que aplicar metodologias que permitam a leitura adequada dos dados,
importa tratar e escolher devidamente as séries que melhor capacidade “coincidente”
possuam. Nesse sentido, o trabalho ¢ vigoroso e desmesurado.
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A escolha das séries, freqiientemente, apdia-se em critérios que variam desde a
disponibilidade da série em tempo hdbil para andlise até a significAncia econémica e
fécil acomodagdo ao ciclo de negécios, passando pelo perfil da economia existente,
uma economia extremamente baseada em servigos terd séries coincidentes distintas
que de uma economia mais energo-intensiva. Extremamente importante, também, ¢ a
correlagdo correta com o ciclo de negécios. Outros atributos também sao significati-
vos, tais como a confiabilidade e a suavidade da série.

Com respeito a selegao das séries para o caso brasileiro, apoiar-se-d sobre a litera-
tura recente (SPACOV, 2001) e deter-se-4, sobre as técnicas de composi¢ao dos indi-
cadores e mensuragio de performance de previsao da atividade econémica coincidente
voltados 2 atividade industrial.

O fato de estd-se interessado no monitoramento da atividade industrial, em par-
ticular, ¢ digno de nota. Por um lado, dado um ciclo de crescimento positivo para e-
conomia, mantida as composi¢bes do produto, ter-se-4 um ciclo positivo para a
industria, exceto em casos excepcionais. Todavia, o reverso nem sempre ocorre. Pode-
se ter crescimentos isolados da industria sem que sejam revertidos em um ciclo sus-
tentado de negdcios para a economia como um todo. A questdo ¢é se esse crescimento
isolado poderd se configurar em um ciclo isolado para a inddstria. Ademais, ter-se-ia
uma informagio valiosa no sentido de datar os pontos de mudanca do setor industrial
que, geralmente, podem diferir dos da economia como um todo.

O trabalho assim se divide: na segunda parte se faz um breve resumo da literatu-
ra; na terceira parte, descrevem-se as séries escolhidas, na quarta parte expoem-se as
técnicas de construgao dos indicadores e finalmente analisam-se os resultados obtidos,
e, na quinta, conclui-se.

2 RESENHA HISTORICA

Nesta secdo, realiza-se uma pequena resenha histérica sem pretender a exaustio. Na-
turalmente, as metodologias de construgao de indicadores coincidentes e as de cons-
trugio de indicadores antecedentes confundem-se, restando enfatizar, portanto, o
respectivo procedimento experimentado pelos autores, que se aplica a ambos, muzatis
mutandsi.

O desenvolvimento de indicadores lideres possui origem em 1937, quando o en-
tao secretdrio do tesouro Henry Morgenthau Jr. pediu a Wesley Mitchell que listasse
vérias séries estatisticas, tentando procurar por indicios de quando a recessio que se
iniciara em 1937 apontava chegar ao fim. Mitchell, em colaboragio com Arthur
Burns, fez o trabalho e caminhou no sentido de condensar o conhecimento sobre o
ciclo de negécios existente a época em um livro de 1946 (BURNS ¢ MITCHELL,

1946). Nas palavras de Mitchell e Burns, os ciclos de negécios seriam assim descritos:

Business Cycles are a type of fluctuation found in the aggregate economic activity of nations that
organize their work mainly in business enterprises. A cycle consists of expansions occurring at abour
the same time in many economic activities, followed by similarly general recessions, contractions, and

revivals which merge into the expansion phase of the next cycle; this sequence of changes is recurrent
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but not periodic; in duration business cycles vary from more than one year to ten or twelve years

(BURNS e MITCHELL, 1946).

Em 1950, Geoffrey Moore, revisando a tal lista, adicionou vdrias outras séries e,
em 1961, Julius Shiskin (MOORE e SHISKIN, 1967) desenvolveu a idéia de com-
por tais séries para a formacio de indices antecedentes, coincidentes e atrasados, dan-
do a estrutura que vigora até hoje nesta 4rea de pesquisa.

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

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

O NBER, fundado em 1920, passou a datar os ciclos de negécios a partir de
1929. Nos dias de hoje, a metodologia do National Bureau of Economic Research,
sofisticou-se e alcancou a maturidade com a utilizagio de métodos de detecgao de
pontos de inflexao de séries econémicas em geral e outras ferramentas.

Grosso modo, desde de 1978, as decisbes pautam-se pela andlise de vdrias séries
econdmicas por um comité de economistas (Business-Cycle Dating Comittee). Tal
andlise se d4 muito posteriormente a0 momento em estudo da economia. Por um la-
do, assim procedendo, exclui-se a andlise equivocada de movimentos esptrios da eco-
nomia, por outro, é de pouca utilidade para fins de tomada de decisao. Finalmente,
em tal reunido, embora técnicas sejam utilizadas no trato das séries, na verdade, nio
hd compromisso com alguma abordagem, perfazendo a decisao final um acordo entre vd-
rias visdes pessoais dos especialistas presentes, 0 que no traz transparéncia ao processo.

Por seu turno, o The Conference Board — uma entidade privada e sem fins lu-
crativos, cuja finalidade é a pesquisa e a dissemina¢ao de conhecimento na drea de
economia, desde 1995, por encomenda do Departamento de Comércio dos Estados
Unidos da América — determina uma série de indicadores coincidentes, antecedentes
e retardados oficiais. As séries antecedentes, coincidentes e retardadas sio, nos EUA,
as mesmas das analisadas pelo NBER e em ndmero de 12, 4 e 7, respectivamente. No
caso da série coincidente, utilizam-se séries referentes para produgio, renda, vendas e
emprego. O mesmo padrio ¢ aplicado nos trabalhos do TCB em outros paises, cerca
de oito paises, na elaboragdo de indices.

O TCB, para a constru¢do de seus indices, utiliza uma média aritmética das sé-
ries padronizadas. Neste trabalho, seguiu-se a metodologia do TCB como uma das
abordagens e aplicou-se a4 economia brasileira (SPACOV, 2001). Para a formagio de
indices coincidentes, escolheram-se séries semelhantes e, tanto quanto possivel, dis-
poniveis por um periodo longo. Ademais, utilizando-se as mesmas séries, aplicou-se
outras metodologias para efeito de comparagio.

A abordagem do TCB ¢, de fato, heuristica, embora tenha um grau de acerto
aprecidvel. De outra monta, vdrios autores propuseram métodos de construgao de
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indices apoiados em técnicas sofisticadas. Posteriormente a técnica do TCB para indi-
ces coincidentes e antecedentes, varios autores contribufram. Stock e Watson,'” por
seu turno, propuseram uma modelagem baseada em séries de tempo, tencionando a
detecgdo dos pontos de mudanca (turning points) e a construgao de indices coinciden-
tes e antecedentes. A modelagem envolvia varidveis nao observdveis e observéveis e sé-
ries como produgao industrial, renda, vendas, emprego. Curiosamente, apesar de
sofisticado, o modelo de Stock-Watson falhou em detectar a recessao norte-americana
de 1990 e 1991, nio obstante, adequar-se bem dentro da amostra. Posteriormente o

indicador foi aprimorado (STOCK e WATSON, 1989, 1993).

Atualmente, tais técnicas jd estdo bem disseminadas. Pode-se citar na Europa o
EuroTCB, um indice baseado na técnica TCB para paises europeus, ¢ o EuroCOIN
de Altissimo ez 2/.(2001), baseado em fator comum, bem como o EurolJR, que é um
fator comum utilizando as séries do TCB.

Avancos recentes incluem a utilizacao de métodos nao lineares. Chauvet (1998),
tentando, por um lado, tornar o processo de datagao sélido em termos estatisticos, e,
por outro, aprimorar a detec¢ao de ciclos fora da amostra, vem experimentando a uti-
lizagao de um modelo de fator comum semelhante com mudanga de regime, baseado
em cadeias de Markov, tendo tido sucesso em prever a recessao de 1990-1991 da
economia norte-americana. O mesmo método de detecgdo de pontos de mudanca de
ciclos foi aplicado posteriormente, ancorado em modelos de Hamilton, por Chauvet e
Piget na série do préprio GDP norte-americano com resultados interessantes no tocan-

te a previsao (CHAUVET e PIGER).

Um modelo de mudanga de regime, baseado em Hamilton (1989) e Lam (1990)
foi aplicado no Brasil por Caiado, Céspedes e Chauvet para prever os pontos de mu-
tacao de ciclo do Produto Interno Bruto (PIB) industrial, havendo experiéncia ante-
rior com tais modelos aplicados ao PIB da economia (LIMA ¢ DOMINGUES,
2000). No primeiro artigo, sio comparadas as habilidades preditivas de modelos line-
ares e nao lineares, com quebras estruturais, para a taxa de crescimento do PIB indus-
trial do Brasil. Sdo estimados os modelos com mudanga de regime markoviana
propostos por Hamilton (1989) e Lam (1990), que generaliza o modelo do Hamil-
ton. Os resultados sugerem que os modelos nio lineares sao os que apresentam o me-
lhor desempenho preditivo e que a inclusao de quebras estruturais é importante para
se obter a representagio do ciclo de negécios no Brasil.

Uma metodologia interessante para a construgao de indicadores antecedentes foi
sugerida por Estrella e Mishkin (1999), que utilizam um modelo probit, levando-se
em conta varidveis como o spread da taxa de juros, um indice de retorno bursdtil, re-
torno das firmas e o crescimento do indicador coincidente. Caso se deseje a previsao
da recessao ou do crescimento, utilizam-se as varidveis defasadas. Naturalmente, deve-
se impor um limiar, em torno de 50%, que aparece em vdrios outros modelos, para se
decidir o estado bindrio da economia. Outro problema ¢ que o modelo ¢ construido
contra a varidvel declarada pela NBER, nem sempre presente em todas as economias.
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Uma interessante variante, no tocante ao problema da previsao da mudanga de
ciclo, é o modelo de Neftgi (1982), advindo da teoria do tempo de parada étimo,
drea de controle, e assumindo, entre outras coisas, que o turning point ocorre com a
alteragdo da distribui¢io de probabilidade associada, recessio ou crescimento. Assu-
mindo ainda que nao hd lapso entre o surning point da série coincidente e da econo-
mia real, Neftci constréi probabilidades de mudanga de ciclo, necessitando, portanto,
de um threshold determinado.

Finalmente, modelos que geram séries de indicadores coincidentes necessitam de
que se analise a série em busca dos pontos de mutagao, tais algoritmos determinam o
ponto de mutagido (o algoritmo de Bry-Boshan destina-se a esse fim, por exemplo),
dada uma série qualquer. Formalmente, nao sio modelos de previsdo, mas algoritmos
de detecgao de pontos de mutagio, sendo assim, usualmente se prepara um indicador,
composto por vdrias séries, e aplica-se o algoritmo. Neste trabalho, utilizam-se algo-
ritmos de datacio de ciclos de Bry-Boshan e avanca-se em relacio 2 utilizagao de mo-
delos de Markov-Switching, para detecgao de ciclos, trabalhando diretamente sobre
as séries mensais, comparando com os resultados indicados.

3 SERIES ESCOLHIDAS

A escolha das séries ¢ dificil e depende de algum bom senso e de extensiva andlise es-
tatistica de correlacoes e causalidade. Utilizando-se o trabalho realizado e a literatura
recente, apropria-se, em boa, medida do trabalho acumulado no Brasil e no exterior.
Normalmente, necessita-se de séries longas ao se trabalhar com modelos de fator co-
mum ou modelos de correlagdes candnicas, mas nao com modelos do tipo TCB.

3.1 SERIES COINCIDENTES

A luz das séries coincidentes utilizadas pelo TCB, Issler e Spacov realizaram extensiva
pesquisa de séries e concluiram por uma estrutura semelhante 2 utilizada pelo NBER
e pelo TCB, mantendo-se as equivaléncias devidas. As séries coincidentes para o PIB,
escolhidas por Issler e Spacov sao exibidas na tabela 1 e tentam capturar a produgao,
o emprego, as vendas e a renda pessoal.

TABELA 1

Séries coincidentes para o PIB escolhidas por Issler e Spacov para a economia brasileira.
No trabalho original, cabe comentar, utilizou-se a diferenca simétrica

para alguns calculos

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

Fonte:

Na construgao de séries coincidentes, utilizou-se a mesma idéia inicial, permi-
tindo apenas a transposi¢ao para o problema do PIB setorial, isto é, sempre que de-
fensdvel, as séries utilizadas sao setorizadas.
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Antes serao tecidas algumas consideragoes. A série de rendimento efetivo, dado
que ¢ representativa do poder de compra da populagio, nao caberia a setorizagio.
Nesse caso utilizou-se a mesma série. Por conseguinte, dada a inexisténcia de uma sé-
rie longa, tal como a referéncia original, reconstruiu-se a série utilizando-se a técnica
do filtro de Kalman de modo semelhante ao feito em Duarte, Issler e Spacov. Mais
precisamente, considerou-se um sistema no qual a renda efetiva é fun¢io da renda na-
cional e do PIB a pregos de mercado, ndo sendo observada diretamente. O sistema as-
sim se apresentaria:

I, =al +a,PIB, +¢

I =hl,

& = N(0,07)

t+1°

No caso, [ e I seriam respectivamente a renda média real efetivamente recebida
pelas pessoas de regides metropolitanas para o periodo posterior a setembro de 2001 e
a renda ao longo de todo o periodo; e, portanto, nao observdvel (o coeficiente 4, é na-
turalmente 0 ou 1). Como auxilio ao cdlculo, utilizou-se o PIB mensal, série do Ban-
co Central, em valores a precos de mercado, conhecida desde janeiro de 1990. Essa
técnica se aplica muito bem quando se conhece parte da série e se desconhece a série
restante.

A respeito da série representativa do emprego, te-se como possibilidade alternati-
va, langar mao da série de horas trabalhadas na produgio, série mantida pela Federa-
¢ao das Inddstrias do Estado de Sao Paulo (Fiesp), que é extensa, desde 1975, mas
abrange apenas S3o Paulo, apesar de ser referente 4 industria. De outra monta, a série
horas trabalhadas na industria da Confederagio Nacional da Inddstria (CNI), que ¢é
setorial e nacional, contudo, possui apenas dez anos de extensao.

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

Finalmente, enquanto a série de expedi¢do de papelao para a constru¢ao de indi-
ces coincidentes para o PIB sdo uma proxy para as vendas, de fato existe uma série de
vendas industriais, que no entanto é muito curta mas apresente alta correlagao com a
produgio de papel-papelao. Dé-se que a série de expedi¢ao foi descontinuada e a série
de produgao de papel e celulose guarda uma alta correlagao, sendo mais longa e, por-
tanto, serd utilizada neste trabalho.

Além disso, utilizou-se a série de produgio fisica de papel e papelao, descontinua-
da em 1991, para alongar a série de produgao fisica de papel, papelao e celulose, dada
também a alta correla¢ao de ambas.

As séries coincidentes escolhidas para o setor industrial sio exibidas a seguir.
A transformagao utilizada foi de diferengas simétricas, como na metodologia TCB, ex-
ceto na metodologia Stock-Watson, na qual foi tomado o logaritmo das séries e im-
posta uma desazonalizagao X-12 aditiva as séries.
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TABELA 2
Séries utilizadas neste trabalho para a confeccdo de um indice coincidente

Série Transformacdo Ajuste sazonal Fonte
Produgdo industrial Aln()/=In()* Sim PIM/IBGE
Horas trabalhadas na inddstria ** Aln()/=In()* Sim CNI
Producgo fisica de papel, papel e celulose** Aln()/ZIn()* Sim IBGE
Rendimento efetivo real** Aln()/ZIn()* Sim PME/IBGE
Fonte:

Obs.: * TCB e TCB modificado utilizaram a diferenga simétrica, enquanto Stock-Watson e MS, nio.
** Séries que foram remontadas.

3.2 GRAFICOS DAS SERIES
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Fonte:

3.3 TESTES DE ESTACIONARIDADE

Tendo procedido a desazonalizagdo das séries, passou-se a analisar a estacionariedade
do conjunto. A estacionariedade das séries de coincidentes foram testadas utilizando o
teste ADF ajustado pelo critério de informagdo de Akaike. Os resultados encontram-
se a seguir. Observa-se que quando os tamanhos da amostra sao diferentes, limitou-o

ao intervalo comum, a saber, a partir de 1984.2. até 2004.1
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TABELA 3

Teste de raiz unitaria. Note: 7 significa ndo constante, t, means with constant and .
means test with constant and trend. /() is the order of integration. Rejects at 1%,

b 5% and c above 10%

Em nivel Em diferengas
T T, T I() T T, T I()
Log(P.ind.) 0.78° -134c -3.25b I(1) Alog(P.ind.) -9.57 -9.61 -9.61 1(0)
Log(Horas) -1.14¢ -1.10 ¢ -1.63 ¢ I(1) Alog(Horas) -6.92 -7.05 -7.01 1(0)
logtPapel)  2.14°  071c  -321b I(1) A Log(Papel) 843 879 877 10)
Log(Rend) 1.30° -164¢c  -3.50b I(1) A Log(Rend)) -7.99 -8.12 -8.12 1(0)

Fonte:

Tendo em vista a existéncia de choques externos, é prudente perfazer os testes de

Perron (1997).

TABELA 4

Teste de Perron. Note: T means no constant, T, means with constant and t. means
test with constant and trend. /() is the order of integration. Rejects at 1%, b 5%
and c above 10%

Em nivel Em diferengas
T T, T I(.) T T, T 1)
Log(P.Ind.) 0.87° -1.77° -4.63 I(1) Alog(P.Ind) -25.13 -25.11 -25.08 1(0)
Log(Horas) -1.30¢ -1.05¢ -1.50¢ I(1) Alog(Horas) -21.96 -22.10 -22.07 1(0)
Log(Papel) 1.84¢ -0.98¢ -4.89 I(1) A log(Papel)  -22.35 -22.81 -22.76 1(0)
Log(Rend) 1.30° -1.64¢ -3.92° I(1) A Log(Rend) -16.42 -16.53 -16.51 1(0)
Fonte:

Finalmente, um dltimo teste, que considera o conjunto das séries, é o teste de
ratio da mdxima verossimilhanca, sob a restricio da existéncia de um vetor de co-
integracao candnico. A imposicao de vetores candnicos como vetores de co-integragao
¢ efetivamente um teste de raiz unitdria. A realizacio desse teste classificou todas as
séries como I(1) ao nivel de 1%.

3.4 VETORES DE CO-INTEGRACAO

A existéncia de co-integragdo ¢ investigada utilizando-se a metodologia de Johansen
(1988). O ajustamento do VAR, no primeiro momento, envolvendo todas as varid-
veis, é feito com base no critério do AIC, HQ e BIC. Os critérios BIC e HQ aponta-
ram uma estrutura de no mdximo 2 e 4 /ags, enquanto o critério AIC apontava uma
estrutura com 12 /ags na amostra comum de 1981:4 até 2004:3. Optou-se por uma
estrutura de 4 lags dos regressores, verificando-se, concomitantemente, o comporta-
mento dos residuos, que nao apresentaram correlagdo serial significativa. Nessas con-
digbes, a andlise de co-integracao sem tendéncia linear no VAR leva 2 existéncia de
um vetor de co-integragdo, pelo teste do trago, a 5%, e nao existéncia em 1% e 5%,
de co-integragio pelo critério do autovalor.

O teste do trago e do autovalor mdximo sao mostrados a seguir para o caso em
que a estrutura do VAR possui quatro lags e a equagao de co-integracao nio assume
tendéncia linear, mas admite intercepto.
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TABELA 5
Teste do traco

Autovalor Estatistica do 5% . 1% .

N° de CE(s) Traco Valor critico Valor critico
Nenhum* 0.111156 55.11251 53.12 60.16
No méximo 1 0.065522 28.48214 3491 41.07
No méximo 2 0.033617 13.16678 19.96 24.60
No maximo 3 0.023778 5.438778 9.24 12.97

Fonte:

*(**) denota rejeicdo da hipotese em 5%(1%) nivel.

Teste do traco indica uma equacado de co-integragao ao nivel de 5% nivel.
Teste do traco indica nenhuma co-integragdo ao nivel de 1%.

TABELA 6
*(**) denota rejeicao da hipotese a 5%(1%), indicando ao nivel de 1% e 5% a existéncia
de trés vetores de co-integracao.

N° de CE(s) Autovalor Estatistica do 5% 1%
Max autovalor Valor critico Valor critico
Nenhum * 0.111156 26.63036 28.14 33.24
No maximo 1 0.065522 15.31537 22.00 26.81
No maximo 2 0.033617 7.727998 15.67 20.20
No méximo 3 0.023778 5.438778 9.24 12.97
Fonte:

4 PROCEDIMENTOS DE DATACAO

Parte do trabalho de construgio de indicadores coincidentes se constitui na defini¢ao
do que se entende por recessdo ou ciclo de crescimento e se o processo pode prever
fora da amostra com relativo sucesso, tais sio os dois problemas da data¢io.

As definigoes de ciclo de crescimento ou de recessao ao olhar da NBER sao: por
recessdo entende-se um declinio coordenado de vdrias grandezas, nao somente o Pro-
duto Nacional Bruto (PNB), por geralmente seis meses. Tal coordenagao se verifica
tanto em recessao quanto em crescimento, segundo as caracterizagoes dos ciclos de
negécios conhecidas (LUCAS, 1977). A questao que se deriva naturalmente seria i-
dentificar os fatores lideres de processo, evitando-se fatores secunddrios e monitoran-
do-se um conjunto pequeno de fatores e, principalmente, compondo-os
corretamente. Nesse sentido, o trabalho seminal de Mitchell e Burns permanece

(1961) atual.

A interpretagio dos estados da economia ¢, naturalmente, matéria controversa.
Tendo em vista a inexisténcia de érgao no Brasil que tome para si a tarefa de classifi-
ca¢ao da economia em estados de recessao, a leitura do indicador coincidente torna-se
dificultada, uma vez que ¢ subjetiva.

Uma maneira de dirimir tal subjetividade é lancar mao de algoritmos de datagio,
notando que tais algoritmos devem ter duas fungdes. A primeira consiste simplesmen-
te em classificar corretamente os estados econdmicos ao longo da série. A segunda, se
possivel, em oferecer a possibilidade de detecgio dos futuros estados da economia.
Neste trabalho serd utilizado o algoritmo de Bry-Boshan para a datagao dos ciclos de
crescimento e recessio. Serd aplicada, ainda, a abordagem de Markov-Switching para
as séries coincidentes de modo a determinar os ciclos.
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4.1 ALGORITMO DE BRY-BOSHAN

O algoritmo de Bry-Boschan foi concebido para detectar os pontos de inflexdo da sé-
rie de tempo BRY e BOSCHAN,1971). Sumariamente, os passos sao os seguintes se-
guintes (SPACOV, 2001):

1) Determinam-se os outliers (tendo-se como base 3,5 desvios-padrao da média) e
substituem-nos por valores calculados pelos derivados por uma curva de Spen-
cer, basicamente uma média mével das sete observacbes passadas e futuras.
Explicitamente, a expressao completa é:

1
St - %(_3)@4 - 6xt—6 - 5xt—5 + 3xt—4 + 21xt73 + 46x’*2 +

67x,_,+74x +67x,, +46x, ,+21x, ,+3x,_ ,—5x, ,—6x, , —3x, )

2) Determinam-se os mdximos e os minimos locais na série de média-mével de
12 meses;

a) considera-se mdximo (minimo) local a observa¢ao que ¢ maior (me-
nor) do que as cinco anteriores e posteriores;

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

3) Os pontos de inflexdo determinados no passo anterior sio refinados com a
curva de Spencer;

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

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

¢) eliminam-se mdximos e minimos de forma que a distincia entre dois
mdximos (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 série como sua parte regular (ten-
déncia + ciclo);

b) determina-se a parte irregular, It, tomando a diferenga entre a série
original e a curva de Spencer: It=xt-Stx;

¢ calcula-se MCD(j)=, para j-1,2..6;

d) MCD serd o menor j para o qual MCD(j) é menor do que a uni-
dade.

5) Os pontos de inflexao determinados no passo anterior sao refinados usando-se
a série de média mével de MCD meses;
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a) para cada mdximo (minimo) determinado no passo 3, seleciona-se a
maior (menor) observago na série de média mdével que dele diste até
cinco observagoes;

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

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

a) caso haja dois mdximos (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;

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

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

4.2 ABORDAGEM DE MARKOV-SWITCHING

Uma segunda forma de se prover a correta datagio dos ciclos econdmicos ¢ a utiliza-
¢ao de modelos de mudanga de regime, nem sempre se aplicando diretamente aos in-
dicadores.

Nesta subse¢ao, serdo apresentados, em linhas gerais, o modelo nio linear de
mudanga de regime em VAR. Antes do modelo propriamente dito, cabe uma digres-
s30 sobre a construg¢io e a formalizagao do espaco de estado.

Neste trabalho, o interesse estd em um espago de estados discreto. Isto é, consi-
dera-se um conjunto de estados discretos que possam ser assumidos pelo sistema ao
longo do tempo. A defini¢ao da varidvel de estado tange-se pela varidvel que define o
sistema e pelo propésito, no que concerne a este trabalho, pode-se imaginar a econo-
mia em um estado recessivo ou de crescimento, e mesmo um terceiro estado, de aco-
modagio ou estado intermedidrio. Tal classificacao portanto, rege-se pela utilidade e
pelo propésito, condicionado pelo critério da parcimoénia.

Um processo estocdstico é, fundamentalmente, uma seqiiéncia de varidveis alea-
térias X, X,,..., X, assumindo valores em um espago discreto no nosso caso, sendo
caracterizado pela distribui¢ao de probabilidade conjunta P(X,, X, ...). Se P(X_,|X,,
X, X ) =P(X ,,|X), entdo se diz tratar de um processo de Markov.

n+1

A cadeia de Markov é completamente caracterizada pela distribui¢ao de probabi-
lidade inicial P,(X,), e pela matriz de transi¢ao, considerando-se o espago de estados
discreto, W(X ->X ) =P(X

" _JX). Nesse caso, tem-se que a probabilidade de haver a

seqiiéncia X =a, X;=b, ..., X = n é dada por P (a) W(a->b) W(b->c) ... W(..->n).

A equagio de Chapman-Kolmogorov vincula os elementos de transi¢ao:
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P(Xioi | Xo)=2 P(Xieo | XH)P(X, | Xy)

X,

Se for definida a matriz de transicado W como a matriz cujos elementos sio dados
por W, = P(X_ =j|X =i), a probabilidade condicional apés k passos ¢ P(X =b|X =a) =
[Wk]ab' > Wk+s=Wk Ws'

Desde de que W(x->y) = P(y|x), deve-se obter que todos os elementos da matriz
de transi¢ao sejam maiores ou iguais a zero. Como, a partir de um estado se chega o-
brigatoriamente a outro no espago de estados, a soma da coluna (ou linha, conforme
se defina a matriz de transi¢ao) é unitdria. Tais matrizes sao ditas matrizes estocdsti-
cas, possuindo diversas propriedades interessantes.

Um estado A, ou grupo de estados, ¢ dito absorvente ou fechado se, uma vez ne-
le, for impossivel sair. Fora outras propriedades, essa é mencionada visto que em si-
mulag¢bes econdmicas, freqiientemente, tais estados nao tém sentido. Basta imaginar o
caso em que uma economia adentra em um estado de crescimento e l4 permanece in-
definidamente. Uma matriz de transi¢do ¢ dita irredutivel se sempre existir uma pro-
babilidade de transi¢io positiva entre dois estados quaisquer, ainda que haja
necessidade de k passos.

O processo de Markov com n estados discretos pode ser descrito como:

1 0 0
0 1 0
Estados : &\ =(0[;{,=|0;{y=|1]| et
0 0 0
1 0] i 1 0]

= §n+1 = W;n + Dn+l
onde E(Uz1+l) = O
Entlo | E(C,.,|C,)=W E(,)

e U, = §n+1 - E(§n+1 | g”n) ¢ uma martingale

Nesse ponto a representagdo explicita o cardter bindrio da ocupagio de um esta-
do e a evolugdo das médias. O ruido torna-se, no caso, um martingale. Veja que o es-
tado em si nao ¢ observével, apenas o valor médio de ocupagao do estado o é.

4.2.1 0 modelo de Hamilton

Hamilton (1989) sugeriu que o crescimento do produto nacional seria regido por
uma equagio enddgena, na qual os coeficientes dependeriam de uma varidvel de esta-
do, mais precisamente:

¢(L)(yz - ﬂs*[) =&
g, ~IN(0,6%)
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* ., ;. . .
em que S, ¢ uma varidvel aleatdria discreta que segue uma Cadeia de Markov, com
probabilidade de transi¢ado p

i

Nesse ponto, y, ¢ o log da razao entre o PIB corrente e seu valor passado. Logo,
modela-se a taxa de crescimento do PIB com diferentes médias incondicionais. E
usual se ter dois possiveis estados: recessao e nao-recessao; obviamente, o primeiro
tendo média menor do que o segundo. O operador L é o operador de retardo e o po-
linbmio ¢(L) possui raizes fora do circulo unitdrio. Observa-se que a idéia é capturar
a influéncia de choques na economia.

No caso, maximiza-se agora a esperanga da fun¢ao de verossimilhanga, dado que
para cada tempo existe uma probabilidade de se estar no estado 1 e, outra, no estado
2. Essa formulag¢do tornou a identifica¢io dos ciclos rigorosa e objetiva e, em muitos
casos, melhorou-se a qualidade de previsio do estado da economia, muito embora
nem sempre se tenha melhorado a previsao do crescimento em si.

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

O modelo de Hamilton foi aplicado a série de crescimento do PIB norte-
americano de 1951 até 1986 por Krolzig e o resultado foi comparado com as previ-
soes da NBER que, anualmente, redne-se e, analisando uma ampla gama de séries da
economia, decide-se pelo estado da economia. O modelo adequado foi um modelo
com dois estados para a economia. Uma pergunta interessante ¢ se a tal datagao cor-
responde 2 do NBER. A resposta é que, grosso modo, ocorre certa correspondéncia. E
esse ¢ 0 mecanismo de datacao a ser utilizado (CHAUVET e PIGER). O problema é
que, embora gere uma datagdo, aplica-se ao PIB trimestral e ndo gera nenhum indi-
cador coincidente. Boldin (1994), contudo, aplicou a abordagem de MS a uma série
mensal, especificamente 2 série de desemprego, obtendo resultados preditivos muito

bons, confirmados por Chauvet (CHAUVET e PIGER).

5 METODOLOGIAS UTILIZADAS DE CONSTRUCAO
DOS INDICADORES COINCIDENTES

5.1 METODOLOGIA TCB

Como pontuado anteriormente, as séries antecedentes, coincidentes e de retardados
s30, nos EUA, as mesmas analisadas pelo NBER e em nimero de 12, 4 e 7, respecti-
vamente. No caso da série coincidente, utilizam-se séries referentes para produgio,
renda, vendas e emprego. O mesmo padrao ¢ aplicado aos trabalhos do TCB em ou-
tros paises, cerca de oito paises, na elaboragio de indices. O TCB, para a construgao
de seus indices, utiliza uma média aritmética das séries padronizadas. A padronizagao
segue quatro passos:

1) Calculam-se as diferencas mensais das séries que compdem o indice. Se a série

{X} estd em porcentagem ou é uma taxa de juros, simplesmente se faz a dife-
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renca. Caso contrdrio, utiliza-se a férmula de diferenca simétrica
G G

Xt _Xt—l

x, =200.
X, +X,,

2) As diferengas mensais sao ajustadas pela volatilidade. Os desvios-padrio vx das

diferencas mensais das séries s3o calculados. Seja k o somatério dos inversos

X

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

xl
m, =
kvx
3) Computa-se a soma das diferengas mensais ajustadas: i, = Y m, .

x

4) O indice é calculado usando-se a formula das diferengas simétricas. O valor do

L o . 200 +1, ,
indice correspondente ao primeiro més é /, = ————, a partir do segundo
2001,
N 200+,
mes, tem-se /, = -1 ..
200—i

A cada novo dado, os desvios-padrao sao atualizados e a série inteira é recalculada.

5.2 CONSTRUCAO DE INDICADORES TCB COM MODELAGEM
DAS HETEROSCEDASTICIDADES

Uma pergunta natural seria se em vez de utilizar uma volatilidade padronizadora
constante para toda a amostra, fosse utilizada uma varidvel com o tempo. Lumsdaine
e Prasad sugeriram modelar o peso em uma abordagem tipo TCB, mas pertinente a
outro problema, utilizando um GARCH(1,1). Neste trabalho serd tentado algo seme-
lhante, porém, de modo que leve em conta o comportamento ciclico das varidveis e
serd utilizado um modelo de ordem superior, ajustando na amostra por meio de crité-
rios de informagio. O ponto fundamental é modelar a influéncia dos pesos de modo
contemporineo. O modelo ¢ apresentado abaixo:

¢(L)yt = gt’ gt | It—l ~ N(09O-t2)

2 2 2
o' =w+ag, [+ Lo

t

5.3 METODOLOGIA STOCK-WATSON

A metodologia Stock-Watson, fundamentalmente, é um modelo paramétrico que
tenta capturar o movimento simultineo das varidveis selecionadas e obter um indica-
dor coincidente. Essas varidveis sdo, entdo, pensadas como decomponiveis em um fa-
tor comum nio observdvel e um fator idiossincrtico. O modelo pode entio ser
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colocado em um espago de estado e, como usual, o estado nao observdvel pode ser fil-
trado e suavisado com rotinas de Kalman, que ¢ o indicador coincidente.

A construgio original de Stock-Watson nio leva em conta resultados do PIB
trimestrais. Mariano e Murosawa (2004) sugeriram utilizar a informagao do PIB tri-
mestral. A idéia é simples. Tendo em vista que o que se deseja ¢ um indicador do PIB
mensal, a idéia é impor que tal varidvel latente seja de fato o préprio PIB mensal, uti-
lizando como informagao o PIB gerado, trimestralmente, bem como séries coinciden-
tes. Nesse sentido, a imposi¢io do modelo de um fator ¢ irrelevante. Resta o
problema de se computar corretamente tal estimativa. Um modelo VAR ¢ utilizado
para prever o PIB mensalmente e outros indicadores sao utilizados, entre eles, o PIB
trimestral. Neste trabalho, tal linha nao serd pesquisada. Em seguida, serd apresentado
o modelo de Stock-Watson padrio:

AX, = +y(L)AC, +u,
D(L)u, = ¢,

AC,=pu +A AC_+21.Y,  +v,
Y, =pu, + 1, AC_+21 Y +v,

)
t

As séries coincidentes sao coletadas em X, sendo o indice coincidente C e Y, o
indicador antecedente. As duas tltimas equagdes estabelecem a ligagao entre o indice
coincidente, C, e o antecedente, Y,. No trabalho original, nao havia tal preocupagio e
no presente caso pode ser ignorado o componente antecedente. Os erros sio supostos
nao-correlacionados e a estimagao dos pardmetros realizada por critérios estatisticos.

O ponto fundamental é que nessa formulagao hd uma varidvel nao observada,
que ¢ conhecida se for utilizado o aparato de Kalman. Posteriormente, pode-se reali-
zar uma previsao para tais indices coincidentes utilizando-se as duas dltimas equagoes.
Neste trabalho foi realizada a constru¢ao de um indicador Stock-Watson para o PIB
industrial.

5.4 ABORDAGEM DE MARKOV-SWITCHING PARA SERIES COINCIDENTES

Uma abordagem alternativa que tem sido focada ¢ a abordagem de MS aplicada nao
a0 PIB trimestral, mas a uma série mensal conveniente. Nesse sentido, haveria nao a
geragio de um indicador, mas uma datagio da série de desemprego desazonalizada. A
idéia de utilizar a série de desemprego no é nova. Chauvet e argumentaram, que em
muitos aspectos, a série de desemprego, por exemplo, é um preditor confidvel do ciclo
de negdcios. A abordagem usual ¢ aquela em que se aplica diretamente ao PIB trimes-
tral a técnica de MS. Nesse sentido hd experiéncias recentes, sé que trimestrais, im-
possibilitariam a possibilidade de se falar do estado atual da economia. No tocante a
esse trabalho, visa-se tao-somente a perceber se a série de desemprego fornece uma
datagio relativamente semelhante 2 do PIB, como ocorre no caso norte-americano. A
resposta reside em se perceber que o emprego formal no Brasil ndo possui as mesmas
caracteristicas das encontradas nos Estados Unidos.
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6 RESULTADOS

Para efeitos de comparagio, limitou-se ao intervalo comum da amostra, 1981.3-
2004.3, contrapondo as diversas metodologias. Inicialmente, realizou-se uma compa-
ragdo entre datagoes.

6.1 DETERMINACAO DE CICLOS POR MARKOV-SWITCHING

Chauvet sugeriu que a série de desemprego seria uma série capaz de indicar o ciclo de
negécios. No trabalho, primeiro, realiza-se a abordagem in-sample e, em seguida, faz-
se out-of-sample.

Ao aplicar-se o algoritmo de Markov-Switching MSM, isto ¢, ao permitir-se a
variagao das médias para a série de horas trabalhadas, o resultado a seguir, em que
exibem as probabilidades de recessao, assumindo-se um estado recessivo quando a

probabilidade for superior a 50%.

Observa-se que a série de horas trabalhadas no Brasil nao permite uma concor-
dincia precisa com perfodos conhecidos de recessio. Por um lado, a origem do pro-
blema pode estar no modelo, na medida em que o modelo MSM de Hamilton imp6e
uma alteragdo serialmente correlacionada e, como as alteragdes no Brasil possuem
uma velocidade aprecidvel, em média, perde-se definigao. Por outro lado, a série de
horas trabalhadas no Brasil pode ser menos confidvel do que a norte-americana.

Em seguida, exibe-se 0 mesmo gréfico para o caso da datagio da série de produ-
¢ao industrial. A distin¢ao dos estados recessivos e de crescimento por meio dessa sé-
rie nao ¢ de modo algum precisa. De fato, esse foi um problema comum a todas as
combinagbes das séries TCB.
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02 | |

i |

o1 1] Il \.... 0
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Uma abordagem alternativa seria utilizar as quatro séries escolhidas como coinciden-
tes em uma abordagem MSM. Nesse caso, nao se ganha também em definicao.

6.2 INDICADORES TCB

O indi

cador TCB modificado foi construido modelando-se um GARCH para os

varidncias com um GARCH(2,2). Os indicadores, bem como a sua datagao, sio exi-
bidos em seguida.

Fonte:

ipea

T L L L |
1985 1990 1995 2000

TCB Modificado TCB Industrial
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GRAFICO 5
Datacdo utilizando o método do TCB modificado. Abaixo utilizamos o
TCB padrao

7.0
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1985 1990 1995 2000

Datacdo utilizando o TCB padrao

7.0 4

1985 1990 1995 2000
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Producdo Industrial
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Papele Papeldo

Fonte:

6.3 INDICADOR DE STOCK-WATSON

A metodologia de Stock-Watson foi aplicada e a comparagao e a datagdo obtida sao
mostradas a seguir.
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TABELA 7
Correlacdes cruzadas entre os varios indices

Correlacao TCB Mod. TCB Stock-Watson
TCB Mod 1.000000 0.925481 0.779599
TCB 0.925481 1.000000 0.786089
Stock-Watson 0.779599 0.786089 1.000000

Fonte:

7 CONCLUSAO

Conforme pode ser observado no Anexo e nos grificos, a disposi¢ao o indice TCB
padrdo ¢ superior aos outros métodos testados, sendo apenas competitivo com o mé-
todo modificado. Além disso, o indice TCB tende a englobar os periodos recessivos
apresentados pelos outros indices, correspondentes com os periodos recessivos conhe-
cidos do setor industrial.

O método de Stock e Watson e o de Hamilton nio sio adequados, pois o pri-
meiro indica quase nenhum perl’odo recessivo, enquanto o segundo 0s encontra em
demasia. Além disso, uma comparag¢io das técnicas com os resultados de datagio fei-
tos por Duarte, Issler e Spacov indica que o método do TCB (ou TCB modificado)
tem performance superior aos outros dois, sendo, portanto, a forma mais indicada pa-
ra computar indicadores coincidentes da industria no Brasil.
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ANEXO

ITCB ITCBM

ISWI

MSM-Horas

1981:04
1981:05
1981:06
1981:07
1981:08
1981:09
1981:10
1981:11
1981:12
1982:01
1982:02
1982:03
1982:04
1982:05
1982:06
1982:07
1982:08
1982:09
1982:10
1982:11
1982:12
1983:01
1983:02
1983:03
1983:04
1983:05
1983:06
1983:07
1983:08
1983:09
1983:10
1983:11
1983:12
1984:01
1984.02
1984.03
1984:04
1984:05
1984:06
1984:07
1984:08
1984:09
1984:10
1984:11
1984:12
1985:01
1985:02
1985:03
1985:04
1985:05
1985:06
1985:07
1985:08
1985:09
1985:10
1985:11
1985:12
1986:01

o
o

' '
O O O O OO OO O OO OO OO OO OO OO OO OO = 0O OO OO O OO OO OO0 OO0 =000 OO0O —0 OO oo o

o
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(continuacao)

ITCB ITCBM ISWI MSM-Horas

1986:02 0
1986:03
1986:04
1986:05
1986:06
1986:07
1986:08
1986:09
1986:10
1986:11
1986:12
1987:01
1987:02
1987:03
1987:04
1987:05
1987:06
1987:07
1987.08
1987:09
1987:10
1987:11
1987:12
1988:01
1988:02
1988:03
1988:04
1988:05
1988:06
1988:07
1988:08
1988:09
1988:10
1988:11
1988:12
1989:01
1989:02
1989:03
1989:04
1989:05
1989:06
1989:07
1989:08
1989:09
1989:10
1989:11
1989:12
1990:01
1990:02
1990:03
1990:04
1990:05
1990:06
1990:07
1990:08
1990:09
1990:10
1990:11
1990:12
1991:01
1991:02
1991:03

o
o

'
O O O O O O O O O O O OO OO OO OO —m O OO O OO O OO OOO OO OO ODODODOO = 0O O OO = 0O OO OOO OO OoO oo o o
' '
O O O O O O OO O OO — O O —m O O OO OO OO O OO OO OO OO OO OO O OO OO OO =0 OO = OO OO OO O OO oo o o
' ' '
OO = OO O - OO OO0 =00 = 0O O0ODODODOD OO ODOOD OO ODOODODODODOODODODODOODODOO — OO = 0O OO OO OOOOOoOOoO o o o

(continua)
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(continuacao)

ITCB ITCBM ISWI MSM-Horas
1991:04 0 0 0 0
1991:05 0 0 0 0
1991:06 0 0 0 0
1991:07 1 0 1 0
1991:08 0 0 0 0
1991:09 0 0 0 1
1991:10 0 0 0 0
1991:11 0 0 0 1
1991:12 0 0 =1l 0
1992:01 0 0 0 0
1992:02 0 0 0 1
1992:03 0 0 0 0
1992:04 0 0 0 0
1992:05 0 0 0 0
1992:06 0 0 0 0
1992:07 0 0 0 0
1992:08 =1l 0 0 0
1992:09 0 0 0 0
1992:10 0 =1l 0 0
1992:11 0 0 0 0
1992:12 0 0 0 0
1993:01 0 0 0 0
1993:02 0 0 0 0
1993:03 0 0 0 0
1993:04 0 0 0 0
1993:05 0 0 0 0
1993:06 0 0 0 0
1993:07 0 0 0 0
1993:08 0 0 0 0
1993:09 0 0 0 0
1993:10 0 0 0 0
1993:11 0 0 0 0
1993:12 0 0 0 0
1994:01 0 0 0 0
1994.02 0 0 0 0
1994.03 0 0 0 0
1994.04 0 0 0 0
1994:05 0 0 0 0
1994:06 0 0 0 0
1994:07 0 0 0 0
1994:08 0 0 0 0
1994:09 0 0 0 0
1994:10 0 0 0 0
1994:11 0 0 0 0
1994:12 0 0 0 0
1995:01 0 0 0 0
1995:02 0 0 0 0
1995:03 1 1 1 0
1995:04 0 0 0 1
1995:05 0 0 0 0
1995:06 0 0 0 0
1995:07 0 0 =il 0
1995:08 0 0 0 1
1995:09 0 =fl 0 0
1995:10 0 0 0 0
1995:11 0 0 0 0
1995:12 0 0 0 0
1996:01 0 0 0 0
1996:02 0 0 0 0
1996:03 =1l 0 0 0
1996:04 0 0 0 0
1996:05 0 0 0 0

(continua)
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(continuacao)

ITCB ITCBM ISWI MSM-Horas
1996:06 0 0 0 0
1996:07 0 0 0 0
1996:08 0 0 0 0
1996:09 0 0 0 0
1996:10 0 0 0 0
1996:11 0 0 0 0
1996:12 0 0 0 0
1997:01 0 0 0 0
1997:02 0 0 0 0
1997:03 0 0 0 0
1997:04 0 0 0 0
1997:05 0 0 0 0
1997:06 0 0 0 0
1997:07 0 0 0 0
1997:08 0 0 0 0
1997:09 0 0 0 1
1997:10 1 0 0 0
1997:11 0 0 0 1
1997:12 0 1 0 0
1998:01 0 0 0 0
1998:02 0 0 0 0
1998:03 0 0 0 0
1998:04 0 0 0 0
1998:05 0 0 0 0
1998:06 0 0 0 0
1998:07 0 0 0 0
1998:08 0 0 0 0
1998:09 0 0 0 1
1998:10 0 0 0 0
1998:11 0 0 0 1
1998:12 0 0 0 0
1999:01 0 0 0 0
1999:02 =1l =il 0 0
1999:03 0 0 0 0
1999:04 0 0 0 0
1999:05 0 0 0 0
1999:06 0 0 0 0
1999:07 0 0 0 0
1999:08 0 0 0 0
1999:09 0 0 0 0
1999:10 0 0 0 0
1999:11 0 0 0 0
1999:12 0 0 0 0
2000:01 0 0 0 0
2000:02 0 0 0 0
2000:03 0 0 0 0
2000:04 0 0 0 0
2000:05 0 0 0 0
2000:06 0 0 0 0
2000:07 0 0 0 0
2000:08 0 0 0 0
2000:09 0 0 0 0
2000:10 0 0 0 0
2000:11 0 0 0 0
2000:12 0 0 0 0
2001:01 0 1 0 0
2001:02 0 0 0 0
2001:03 1 0 0 0
2001:04 0 0 0 0
2001:05 0 0 0 0
2001:06 0 0 0 0
2001:07 0 0 0 0

(continua)
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(continuacao)

ITCB ITCBM ISWI MSM-Horas

2001:08
2001:09
2001:10
2001:11
2001:12
2002:01
2002:02
2002:03
2002:04
2002:05
2002:06
2002:07
2002:08
2002:09
2002:10
2002:11
2002:12
2003:01
2003:02
2003:03
2003:04
2003:05
2003:06
2003:07
2003:08
2003:09
2003:10
2003:11
2003:12
2004:01
2004:02
2004:03

o
o
o

OOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOOO;OOO
O O O O O O OO O OO OO OO OO OO OO OO O OO oo o oo
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