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SINOPSE

Uma informa¢io freqiientemente desprezada na confecgio de indicadores
coincidentes é a informagio trimestral disponivel, o que pode ser extremamente
ineficiente, jé que os indicadores guardam apenas correlagao econémica com a série-
alvo.

Ocorre que a composi¢io de indicadores a partir de séries de periodicidades
diferentes ¢ estaticamente complicada. Mariano e Murasawa ofereceram uma
metodologia que agrega essa informacao, tratando a varidvel trimestral como uma
varidvel latente observada somente a cada trés meses. Fazendo isso ele na verdade
impde que o fator comum ¢, na verdade, o PIB ndo-observado que refletiria o
“estado” da economia. Uma outra possibilidade mais atraente ¢ nao impor tal fator
comum. Mariano e¢ Murosawa propuseram entao obter o indice coincidente
utilizando um modelo VAR com varidvel nio-observada.

O objetivo central desse trabalho é o de aplicar e testar metodologias VAR de
construgio de indicadores coincidentes baseados em séries de dupla periodicidade
para atividade industrial visando a detecgdo de ciclos de crescimento/recessao da
atividade industrial e realizar comparagoes.

ABSTRACT

Very useful information, usually ignored, for construction of coincident index is the
target quarterly series itself. This can be very inefficient because typically the monthly
coincident series keep just high economical correlation, not always tested, with the
quarterly target series.

Actually, the construction of a mixed-frequency coincident index is statistically
complicated. On the ground that, Mariano e Murasawa presented a new
methodology, in which this information is aggregated, and the quarterly variable is
assumed as a latent variable observed just every three months. In this fashion, is
implicitly assumed that the monthly GDP not observed represents the state of
industrial economy. Usually a common factor is imposed, as in the Stock-Watson
approach. Another possible approach more attractive is not to impose any common
factor and instead, like Mariano e Murosawa, to build a mixed frequency VAR model
without common factor.

In this work we compare the performance in-sample of the mixed frequency
VAR model for building coincident indicator with others approaches, dating the
business cycle for industrial activity with Bry-Boschan procedure.






1 INTRODUCAO

Uma informa¢io freqiientemente desprezada na confecgdo de indicadores
coincidentes é a informagio trimestral disponivel, o que pode ser extremamente
ineficiente, j4 que os indicadores guardam apenas correlagao econdémica com a série-
alvo.

Ocorre que a composi¢ao de indicadores a partir de séries de periodicidades
diferentes é estaticamente complicada. Mariano e Murasawa (2003) estabeleceram
uma metodologia que agrega essa informacao, tratando a varidvel trimestral como
uma varidvel latente, observada somente a cada trés meses. Com isso, eles impoem
que o fator comum ¢ na verdade o Produto Interno Bruto (PIB) nao-observado, que
refletiria o “estado” da economia. Por outro lado, isso permite realizar comparagoes
com outros possiveis indices coincidentes para um setor industrial, construidos apenas
pelo método da correlagio, o que permite aferir se a datacio de ciclo estd
particularmente correta. Outra possibilidade mais atraente ¢ nao impor tal fator
comum (ver MARIANO; MURASAWA, 2005).

Para obtermos o indice coincidente utilizamos um modelo VAR com varidvel
nio-observada. A estimacio utiliza o método de mdxima verossimilhanca e as séries
coincidentes sao utilizadas na composi¢ao de outros indicadores coincidentes para
efeito de comparagio.

O objetivo central deste trabalho ¢é aplicar e testar metodologias de construgao de
indicadores coincidentes baseados em séries de dupla periodicidade para a atividade
industrial, visando a detec¢ao de ciclos de crescimento/recessio dessa atividade.

Indicadores de ciclos, basicamente, reduzem a dimensionalidade do problema
unidade, de tal modo que a andlise seja tratdvel e compreensivel. A pergunta imediata
¢ se tal reducio de dimensionalidade de fato é proveitosa. Em artigo recente, Boivin e
Ng (2003) lancam mao de simulagdes e chegam a conclusao de que a escolha de
algumas séries e/ou indicadores sdo suficientes para levantar a informagao existente no
sistema, sem graves perdas, evitando-se também o ruido introduzido pela utilizagao
de um niimero excessivo de séries. A conclusées semelhantes também chegam Inklaar,

Jacobs e Romp (2004).

Afora a constru¢io de indicadores do The Conference Board (TCB) e os
trabalhos do National Bureau of Economic Research (NBER), vdrias outras
abordagens tém sido oferecidas. Por exemplo, na abordagem de fator dinimico, a ser
descrita mais adiante (ver STOCK; WATSON, 1993), pensa-se em um fator comum 2
economia que indica o estado desta.'

Complementares a esses, existem os indicadores antecedentes’ de atividade da
economia (assim como de infla¢do, de investimentos etc.) que teriam um horizonte
de previsao da atividade econémica superior. Nesse caso utilizam-se séries de alto
poder preditivo, como as taxas de juros spread associado e outras. A eficicia dessas
varigveis estd bem documentada na literatura internacional (STOCK; WATSON, 1993;

1. Ver Sargent; Sims (1977); Camba-Mendez et a/ (2001); Forni; Lippi (2001); e Forni et a/. (2003).
2. Existem também indicadores atrasados que tentam confirmar, em retrospecto, o movimento observado.
Tais indicadores ndo serdo abordados neste trabalho.
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ESTRELLA; MISHKIN, 1999, por exemplo) e na brasileira (DUARTE; ISSLER; SPACOV,
2004).

Ademais, o conhecimento de como construir, de modo apropriado, indicadores
coincidentes e antecedentes, ¢ também de auxilio, na medida em que existem técnicas
que fazem uso disso para a posterior construgao de indicadores antecedentes e
previsoes, respectivamente.

As escolhas das séries coincidentes se apéiam com freqiiéncia em critérios que
variam desde a disponibilidade da série em tempo hdbil para andlise, até a
significAncia econdmica e a ficil acomodagdo ao ciclo de negécios, passando pelo
perfil da economia existente — uma economia largamente baseada em servicos terd
séries coincidentes distintas daquelas apresentadas por uma economia mais energo-
intensiva. Extremamente importante, também, ¢ a correla¢ao correta com o ciclo de
negdcios. Outros atributos também sdo significativos, tais como a confiabilidade e a
suavidade da série.

Com respeito 2 selecao das séries para o caso brasileiro, nos apoiaremos na
literatura recente, j4 mencionada, e nos deteremos nas técnicas de composicao dos
indicadores e na mensuragao de performance de previsao da atividade econémica
coincidente voltadas para a atividade industrial.

O trabalho estd dividido em seis se¢es: a esta se¢ao introdutéria segue-se a se¢ao
2, em que fazemos um breve resumo da literatura; na segdo 3 descrevemos as séries
escolhidas; a se¢do 4 expoe as técnicas de construgao dos indicadores; na secao 5 faz-se
uma andlise dos resultados obtidos; a sexta e dltima segdo apresenta algumas
conclusoes.

2 RESENHA HISTORICA

Naturalmente, as metodologias de construgao de indicadores coincidentes e as de
constru¢ao de indicadores antecedentes se confundem. Portanto, nesta breve resenha
histdrica, vamos enfatizar os procedimentos experimentados pelos diversos autores e
aplicados, mutatis mutandi, a ambas as metodologias.

O primeiro desenvolvimento de indicadores lideres data de 1937, quando o
entdo secretdrio do Tesouro dos Estados Unidos, Henry Morgenthau Jr., pediu ao
economista Wesley Mitchell que listasse vdrias séries estatisticas, tentando procurar
indicios capazes de apontar em que momento a recessao iniciada naquele ano iria
chegar ao fim. Mitchell teve a colaboragio de Arthur Burns. O trabalho de ambos se
desenvolveu no sentido de condensar todo o conhecimento sobre os ciclos de
negdcios existentes 2 época, o que resultou no livro Measuring Business Cycles,
publicado em 1946. Nele, os ciclos de negécios sao 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 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; in
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duration business cycles vary from more than one year to ten or twelve years.(BURNS;
MITCHELL, 1946).

Em 1950, outro economista, Geoffrey Moore, revisando a tal lista, adicionou
vdrias novas séries, e em 1961 seu colega Julius Shiskin (ver MOORE; SHISKIN, 1967)
desenvolveu a idéia de compor aquelas séries para a formagao de indices antecedentes,
coincidentes e atrasados. Ambos estabeleceram a estrutura que vigora até hoje nessa
drea de pesquisa.

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

O procedimento foi muito criticado por se basear em um excesso de empirismo.
As primeiras criticas comegaram jd em 1947, em artigo de Tjalling Koopmans. O
Prémio Nobel de economia de 1975 atacou o trabalho de Mitchell e Burns em geral
e, em particular, o livro de 1946. Os autores discordaram da posi¢ao de Koopmans,
defendendo que o procedimento que haviam adotado em Measuring Business Cycles
era, sim, fundamentado na teoria econémica.

O NBER, fundado em 1920, passou a datar os ciclos de negécios a partir de
1929. Hoje sua metodologia sofisticou-se e alcang¢ou a maturidade com a utilizagao
de métodos de detecgao de pontos de inflexao de séries econdmicas em geral e outras
ferramentas.

Grosso modo, desde de 1978 as decisdes se pautam pela andlise de vdrias séries
econdmicas realizadas por um comité de economistas (Business-Cycle Dating
Comittee). Essa andlise ¢ feita muito posteriormente a0 momento em estudo da
economia. Por um lado, assim procedendo, exclui-se a avaliagio equivocada de
movimentos espurios da economia, por outro, ela é de pouca utilidade para fins de
tomada de decisao. Finalmente, nessa reuniio, embora se utilizem técnicas no trato
das séries, nao hd compromisso com a abordagem especifica. A decisao final resulta de
um acordo entre as diversas concepgoes pessoais dos especialistas presentes, o que nao
confere transparéncia ao processo.

Por seu turno, o TCB, uma entidade privada sem fins lucrativos cuja missao ¢ a
pesquisa e a disseminagio de conhecimento na drea de economia, estabeleceu desde
1995, por encomenda do Departamento de Comércio dos Estados Unidos, uma série
de indicadores coincidentes, antecedentes e retardados oficiais. As séries antecedentes,
coincidentes e retardadas sao, nos Estados Unidos, as mesmas analisadas pelo NBER,
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 padrao ¢ aplicado
aos trabalhos do TCB em outros paises, cerca de oito deles, na elaboragao de indices.

Para a construgio de seus indices, o TCB utiliza uma média aritmética das séries
padronizadas. Neste trabalho, seguimos a metodologia do TCB como uma das
abordagens possiveis e a aplicamos & economia brasileira. Para a formagio de indices
coincidentes escolhemos séries semelhantes e, tanto quanto possivel, disponiveis por
um periodo longo. Ademais, utilizando as mesmas séries, aplicamos outras
metodologias para efeito de comparagao.
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A abordagem do TCB ¢ de fato heuristica, embora tenha um grau de acerto
aprecidvel. Posteriormente vdrios autores propuseram métodos de construgio de
indices apoiados em técnicas sofisticadas, e alguns deles, como Stock e Watson,
trouxeram considerdvel contribui¢ao a técnica do TCB para indices coincidentes e
antecedentes (ver STOCK; WATSON, 19984, 199854, 1998¢). Esses autores
propuseram, por seu turno, uma modelagem baseada em séries de tempo, buscando a
detecgdo dos pontos de mudanga (twrning points) e a construgio de indices
coincidentes e antecedentes. A modelagem envolvia varidveis nao-observdveis e
observdveis e séries como produgio industrial, renda, vendas, emprego.
Curiosamente, apesar de sofisticado, o modelo de Stock-Watson falhou em detectar a
recessao americana de 1990 e 1991, nao obstante adequar-se bem dentro da amostra.
Posteriormente o indicador foi aprimorado (ver STOCK; WATSON, 1989; STOCK;
WATSON, 1993).

Atualmente, essas técnicas jd estao bem disseminadas. Podemos citar, na Europa,
0 EuroTCB, um indice baseado na técnica TCB para paises europeus, além do
EuroCOIN, de Altissimo et 2/ (2001), baseado em fator comum, bem como o
Eurol]JR que ¢ igualmente um fator comum em que se utilizam as séries do TCB.

Avancos recentes incluem a utilizacio de métodos nao-lineares. Chauvet (1998),
tentando por um lado tornar o processo de datacio sélido em termos estatisticos, e
por outro, aprimorar a detec¢do de ciclos fora da amostra, vem experimentando a
utilizagdo de um modelo de fator comum semelhante com mudanga de regime. Esse
modelo se baseia em cadeias de Markov, e foi aplicado com sucesso ao prever a
recessio de 1990-1991 da economia americana. O mesmo método de detec¢io de
pontos de mudanca de ciclos foi aplicado posteriormente — ancorado em modelos de
Hamilton — por Chauvet e Piger (2002) na série do préprio PIB americano com
resultados interessantes no tocante a previsoes.

Um modelo de mudanga de regime, bascado em Hamilton (1989) e Lam
(1990), foi aplicado no Brasil por Chauvet, Lima e Vazquez (2005) para prever os
pontos de mutagao de ciclo do PIB industrial, havendo experiéncia anterior com tais
modelos aplicados ao PIB da economia (ver LIMA; DOMINGUES, 2000). No primeiro
artigo sao comparadas as habilidades preditivas de modelos lineares e nao-lineares,
com quebras estruturais, para a taxa de crescimento do PIB industrial do Brasil. Sao
estimados os modelos com mudanga de regime markoviana propostos por Hamilton
(1989) e Lam (1990), o que generaliza o modelo do Hamilton. Os resultados
sugerem que os modelos nao-lineares sao os que apresentam o melhor desempenho
preditivo e que a inclusao de quebras estruturais é importante para se obter a
representagio do ciclo de negdcios no Brasil.

Uma metodologia interessante para a construgao de indicadores antecedentes foi
sugerida por Estrella e Mishkin (1999), que utilizam um modelo probit levando em
conta varidveis como o spread da taxa de juros, um indice de retorno bursdtil, retorno
das firmas e o crescimento do indicador coincidente. Caso se deseje uma previsao de
recessao ou crescimento, utilizam-se as varidveis defasadas. Naturalmente deve-se
impor um limiar, digamos 50%, que aparece em vdrios outros modelos, para se
decidir o estado bindrio da economia. Outro problema é que o modelo é construido
contra a varidvel declarada pelo 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 Neftci (1982), advindo da teoria do tempo de parada 6timo, 4rea
de controle, e assumindo, entre outras de suas teses, que o furning point ocorre com a
alteragao da distribui¢ado de probabilidade associada, recessio ou crescimento.
Assumindo, ainda, que nio hd lapso entre o turning point da série coincidente e o da
economia real, Neftci constréi probabilidades de mudanca 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 — dada uma série qualquer, tais
algoritmos determinam o ponto de mutagao (o algoritmo de Bry-Boschan destina-se a
esse fim, por exemplo). Formalmente, nao sao modelos de previsio, mas algoritmos
de detecgio de pontos de mutagio, de modo que o procedimento usual é preparar um
indicador composto por vdrias séries e aplicar o algoritmo. Neste trabalho
utilizaremos algoritmos de datagao de ciclos de Bry-Boschan e avangaremos algo em
relagio a utilizagio de modelos 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, depende de algum bom senso e de extensiva andlise
estatistica de correlagbes e causalidade. Utilizando o trabalho realizado e a literatura
recente vamos nos apropriar em boa medida do trabalho acumulado no Brasil e no
exterior. Em geral, necessitamos de séries longas ao trabalhar com modelos de fator
comum ou modelos de correlagbes candnicas, mas nao com modelos do tipo TCB.

3.1 SERIES COINCIDENTES

A luz das séries coincidentes utilizadas pelo TCB, Duarte, Issler e Spacov (2004)
realizaram extensiva pesquisa de séries e concluiram por uma estrutura semelhante a
utilizada pelo NBER e pelo TCB, mantendo as equivaléncias devidas. As séries
coincidentes para o PIB escolhidas por Duarte, Issler e Spacov (2004) sao exibidas na
tabela 1 e tentam capturar a produgdo, o emprego, as vendas e a renda pessoal:

TABELA 1
Séries coincidentes para o PIB escolhidas por Duarte, Issler e Spacov’ para a economia

brasileira
Série Transformacao 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

a Py o . P z
No trabalho original, cabe comentar, utilizou-se a diferenca simétrica para alguns célculos.
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Na construgio de séries coincidentes, utilizamos a mesma idéia inicial, nos
permitindo apenas a transposi¢ao para o problema do PIB setorial. Ou seja, sempre
que defensdvel, as séries utilizadas sao setorizadas.

Antes vamos tecer algumas consideragdes. A série de rendimento efetivo, uma
vez que ¢ representativa do poder de compra da populagio, nio comporta a
setorizagdo. Nesse caso utilizamos a mesma série. Por conseguinte, dada a inexisténcia
de uma série longa, tal como a referéncia original, reconstruimos a série utilizando a
técnica do filtro de Kalman, a semelhanga do feito em Duarte, Issler e Spacov (2004).
Mais precisamente, consideramos um sistema no qual a renda efetiva ¢ fun¢ao da
renda nacional e do PIB a pregos de mercado, nio sendo observada diretamente. O
sistema assim se apresentaria:

l.,=ol +0,PIB +¢
I*t+1 = hllx

g, = N(0,6°)

t+1°

No caso [+ el, seriam respectivamente a renda média real efetivamente
recebida pelas pessoas nas regides metropolitanas para o periodo posterior a setembro
de 2001 e a renda ao longo de todo o periodo, portanto, renda nao-observdvel (o
coeficiente 4, é naturalmente 0 ou 1). Como auxilio para o cdlculo utilizamos o PIB
mensal, série do Banco Central do Brasil (Bacen), em valores a pregos de mercado,
conhecida desde janeiro de 1990. Essa técnica se aplica muito bem quando
conhecemos parte da série e desconhecemos a série restante.

\

Com respeito a série representativa do emprego temos como alternativa langar
mao da série horas trabalhadas na produgio (série HTP), mantida pela Fiesp desde
1975, que ¢é extensa mas abrange apenas Sao Paulo, apesar de ser referente a industria.
Ou por outra, langar mao da série horas trabalhadas na industria (série HTT) da CNI,
que ¢é setorial e nacional, contudo possui apenas dez anos de extensio.

Decidimos por utilizar a série HTI alongada econometricamente, porque, na
prdtica, ambas as séries sao extremamente correlacionadas no perfodo comum.

Finalmente, enquanto a série de expedigiao de papeldo, para a construgio de
indices coincidentes para o PIB ¢ uma proxy para as vendas, de fato existe uma série
de vendas industriais, que, no entanto, é muito curta mas apresenta alta correlagio
com a produgio de papel-papelao. Dd-se que a série de expedi¢io foi descontinuada e
a série de produgio de papel e celulose guarda uma alta correlagao com aquela, além
de ser mais longa, de modo que a utilizaremos.

Além disso utilizamos a série de producao fisica de papel e papelao,
descontinuada em 1991, para alongar a série de produgio fisica de papel, papelao e
celulose, dada também a alta correlagio entre ambas.

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

Série Transformacdo Ajuste sazonal Fonte
Producéo industrial Aln(/ZIn()° Sim PIM/IBGE

Horas trabalhadas na industria® Aln()/ZIn() Sim CNI

Producéo fisica de papel, papeldo e celulose” Aln(/ZIn()° Sim IBGE
Rendimento efetivo real’ Aln()/ZIn()’ Sim PME/IBGE

a ., .
Séries que foram remontadas.

b
0 TCB e o TCB modificado utilizaram a diferenca simétrica, enquanto o Stock-Watson e o MS nao.
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3.2 TESTES DE ESTACIONARIEDADE

Feita a dessazonalizacio das séries, passamos a analisar a estacionariedade do
conjunto. A estacionariedade das séries de coincidentes foram testadas utilizando-se o
teste ADF ajustado pelo critério de informagio de Akaike e os resultados podem ser
vistos na tabela 3. Observe-se que, por serem diferentes os tamanhos da amostra,
limitamo-nos ao intervalo comum, a saber, a partir de 1984.2. até 2004.1
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TABELA 3
Teste de raiz unitaria

Em nivel Em diferencas
T T T I(.) T T T I(.)
Log(P. Ind.) 0,78¢ -1,34¢ -3,25° 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)
Log(Papel) 2,14° -0,71°¢ -3,21° I(1) A Log(Papel) -8,43 -8,79 -8,77 1(0)
Log(Rend) 1,30¢ -1,64¢ -3,50° I(1) A Log(Rend) -7,99 -8,12 -8,12 1(0)
Nota: T significa ndo-constante, T, means with constant and T, means test with constant and trend. /,)is the order of integration. Rejects at 1%, b 5% and ¢

above 10%.

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

Perron (1997).

TABELA 4
Teste de Perron

Em nivel Em diferencas
T Ty T I(.) T T T, I(.)
Log(P. Ind.) 0,87¢ -1,77¢ -4,63 I(1) Alog(P. Ind,) -25,13 -2511 -25,08 1(0)
Log(Horas) -1,30° -1,05¢ -1,50¢ I(1) Alog(Horas) 221,96 -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)
Note: T means no constant, T, means with constant and . means test with constant and trend. /(i the order of integration. Rejects at 1%, b 5% and ¢

above 10%.

Finalmente, um dltimo teste, que considera o conjunto das séries, é o teste de
ratio da mdxima verossimilhanga sob a restrigao da existéncia de um vetor de co-
integragio canénico. A imposi¢ao de vetores candnicos como vetores de co-integragao
¢ efetivamente um teste de raiz unitdria. A realizagio desse teste classificou todas as
séries como I (1) ao nivel de 1%.

4 PROCEDIMENTOS DE DATACAO

Parte do trabalho de constru¢do de indicadores coincidentes consiste em definir o que
se entende por recessdo ou ciclo de crescimento e se o processo pode prever, fora da
amostra, com relativo sucesso. Tais sao os dois problemas da datagao.

Por recessao, segundo o olhar do NBER, entende-se um declinio coordenado de
vérias grandezas, e nio somente do PNB, por um perfodo geralmente de seis meses.’
Essa coordenagio ¢ observdvel tanto em recessio quanto em crescimento, segundo as
caracterizagdes dos ciclos de negécios conhecidas (ver LUCAS, 1977). A questao daf
derivada implicaria identificar os fatores-lideres do processo, evitando-se fatores
secunddrios, monitorar um conjunto pequeno de fatores e, principalmente, compd-

3. Ver <http://www.nber.org/cycles.html>.
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los corretamente. Nesse sentido, o trabalho seminal de Mitchell e Burns (1938)°
permanece atual.

A interpretagio dos estados da economia ¢ naturalmente matéria controversa.
Dada a inexisténcia de um 6rgao no Brasil que tome a si a tarefa de classificacio da
economia em estados de recessao, a leitura do indicador coincidente ¢ dificultada na
medida em que se torna subjetiva.

Uma das maneiras de dirimir essa subjetividade ¢ lan¢ar mao de algoritmos de
datagdo, notando que tais algoritmos devem ter duas fun¢bes. A primeira consiste
simplesmente em classificar corretamente os estados econémicos ao longo da série. A
segunda, se possivel, oferecer a possibilidade de detecgao dos futuros estados da
economia. Neste trabalho utilizaremos o algoritmo de Bry-Boschan para a datacio
dos ciclos de crescimento e recessio, e aplicaremos a abordagem de Markov-
Switching para as séries coincidentes, de modo a determinar os ciclos.

4.1 ALGORITMO DE BRY-BOSCHAN

Esse algoritmo foi concebido para detectar os pontos de inflexao das séries de tempo
(ver BRY; BOSCHAN, 1971). Sumariamente, os passos sao os seguintes:

a) Determinam-se os outliers (tendo como base 3,5 desvios-padrao da média)
substituindo-os por valores calculados pelos derivados de uma curva de Spencer,
basicamente uma média mével das sete observagbes passadas e futuras. Explici-
tamente, a expressio completa é:

1
St = %(_3)@—7 - 6xt—6 _Sxt—s +3xt—4 + 21xt*3 +46x’*2 +

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

t+1 t+2

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

i) considera-se mdximo (minimo) local a observagio que é maior (menor) do que
as CINCo anteriores € posteriores; e

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

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

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

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

4. Obra reimpressa como Capitulo 6 de Moore (1961).
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iii) eliminam-se mdximos e¢ minimos de forma que a distincia entre dois
mdximos (minimos) seja maior ou igual a 15 meses.

d) Computam-se os months of cyclical dominance (MCDs) da série:

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

ii) determina-se a parte irregular, /¢, tomando a diferenga entre a série original e
a curva de Spencer: [=x-Sx;

iii) calculam-se os MCDs (j) =, para j-1, 2... 65 ¢
iv) MCDs serao o menor j para o qual MCDs (j) sao menores do que a unidade.

¢) Os pontos de inflexdo determinados no passo anterior sio refinados usando-se
a série de média mével de MCDs meses:

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

ii) caso haja dois mdximos (minimo) consecutivos, seleciona-se 0 maior (menor).

/) Identifica-se para cada mdximo (minimos) determinado no passo anterior a
maior (menor) observagao na série que dele diste até Max (4,MCD:s) observagoes:

i) caso haja dois méximos (minimos) consecutivos, seleciona-se o maior (menor);

ii) eliminam-se os pontos de inflexdo que estejam até a seis meses do inicio ou do
fim da série;

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

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

5 METODOLOGIAS UTILIZADAS DE CONSTRUCAO DOS
INDICADORES COINCIDENTES

5.1 METODOLOGIA TCB

Como j4 pontuado, as séries antecedentes, coincidentes e de retardados sio, nos
Estados Unidos, as mesmas das analisadas pelo NBER e em ntmero de 12, 4 ¢ 7,
respectivamente. No caso da série coincidente, utilizam-se séries referentes para
produgao, renda, vendas e emprego. O mesmo padrio ¢ aplicado aos trabalhos do
TCB em outros paises, cerca de oito deles, na elaboragio de indices. Para a
constru¢gio de seus indices, o TCB utiliza uma média aritmética das séries
padronizadas. A padronizagao segue quatro passos.

a) Calculam-se as diferencas mensais das séries que compdem o indice. Se a série
{X} estd em porcentagem ou ¢ uma taxa de juros, simplesmente faz-se a diferenca.
X t X, -1
X, +X,

Caso contrdrio, utiliza-se a férmula de diferenca simétrica x, = 200.
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b) As diferencas mensais sao ajustadas pela volatilidade. Os desvios-padrao vx
das diferengas mensais das séries s3o calculados. Seja £ o somatério dos inversos dos

X

desvios-padrio, k = 21/ v_,a série de diferengas ajustada ¢ dada por m, =

X

¢) Computa-se a soma das diferencas mensais ajustadas: i, = Zm,.

X

d) O indice ¢ calculado usando-se a férmula das diferengas simétricas. O valor

: o 200+ :
do indice correspondente ao primeiro més é [, = Wl , a partir do segundo més,
200+,
temos [, =——1,,.
200 -1,

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

5.2 CONSTRUCAO DE INDICADORES TCB COM MODELAGEM DAS
HETEROCEDASTICIDADES

Uma pergunta natural seria a seguinte: e se, diferentemente de utilizarmos uma
volatilidade padronizadora constante para toda a amostra, utilizdssemos uma varidvel
com o tempo? Lumsdaine e Prasad (2003) sugeriram modelar o peso em uma
abordagem do tipo TCB, mas pertinente a outro problema, utilizando um
GARCH(1,1). Neste trabalho tentaremos algo semelhante, porém, de modo a levar
em conta o comportamento ciclico das varidveis, utilizaremos um modelo de ordem
superior ajustando-o na amostra por meio de critérios de informacio. O ponto
fundamental é modelar a influéncia dos pesos de modo contemporineo. O modelo ¢
apresentado a seguir:

oLy, =¢,, & |1_ =N(©00")

2 2 2
6, =w +ag,_, +P 67

5.3 METODOLOGIA STOCK-WATSON

A metodologia Stock-Watson fundamentalmente é um modelo paramétrico que tenta
capturar o movimento simultdneo das varidveis selecionadas e obter um indicador
coincidente. Essas varidveis sao entdo pensadas como decomponiveis em um fator
comum nao-observdvel e um fator idiossincrdtico. O modelo pode entio ser colocado
em um espago de estado e como usual o estado nao-observdvel pode ser filtrado e
suavizado com rotinas de Kalman que ¢ o indicador coincidente.

A construgao original de Stock-Watson nio leva em conta resultados do PIB
trimestrais.

Mariano ¢ Murasawa (2004) sugeriram utilizar a informagao do PIB trimestral.
A idéia é simples: dado que o que se deseja é um indicador do PIB mensal, trata-se de
impor que tal varidvel latente seja de fato o préprio PIB mensal, utilizando-se como
informagio o PIB gerado trimestralmente, bem como séries coincidentes. Nesse
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sentido, a imposi¢ao 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.

Em seguida, apresentamos o modelo de Stock-Watson padrao:

AX,=B+v(L)AC, +u,
D(L)u, = ¢,
AC,=p, +r, AC, |+ xcyY,l + v,

t

t

Y,=p, +2 AC,_ +A, Y, +v,

As séries coincidentes s3o coletadas em X, sendo o indice coincidente C e Y, o
indicador antecedente. As duas dltimas equagoes estabelecem a ligacao entre o indice
coincidente C, e o antecedente Y. No trabalho original nao havia essa preocupagio e
no nosso caso pode ser ignorado o componente antecedente. Os erros sao supostos
nao-correlacionados e a estimagao dos parAmetros realizada por critérios estatisticos.

O ponto fundamental é que nessa formulagio hd uma varidvel nao-observada
que passa a ser conhecida utilizando-se o aparato de Kalman. Posteriormente pode-se
realizar uma previsio para tais indices coincidentes utilizando-se as duas udltimas
equagdes. Neste trabalho realizamos a construgio de um indicador Stock-Watson
para o PIB industrial.

6 MODELOS DE VETORES AUTO-REGRESSIVOS COM
FREQUENCIA MISTA

Recentemente, Mariano ¢ Murasawa (2003) observaram que apesar de ser o PIB
trimestral o indicador agregado mais importante em qualquer diagndstico da
economia, ele ndo contribufa, direta ou indiretamente, para a confeccio de
indicadores coincidentes.

A bem da verdade, essa omissio pode advir do fato de que mesmo trimes-
tralmente conhecido, o PIB trimestral nem sempre ¢ de pronto conhecimento.
Ocorre que na classificagao dos estados passados da economia e na aferi¢gio de outros
indices coincidentes, poderia ser de extrema utilidade, mais ainda, quando se trata de
realizar indices coincidentes setoriais da economia. Fazendo isso, assume-se também
que a varidvel latente mensal ¢ o crescimento do PIB, nao mais.

O problema posto, porém, é que as séries coincidentes sao mensais e as séries
existentes, no caso do PIB industrial, sdo trimestrais e alguma composi¢ao ¢
necessaria.

Mariano e Murasawa (2004) propuseram uma andlise de fator por mdxima
verossimilhanca para circunscrever o problema, que possui convergéncia dificil. Em
uma abordagem seguinte, foi proposta uma estrutura VAR sem qualquer imposi¢ao
de fator dnico.
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6.1 MODELO VAR

Seja {Y] }, o uma série Nx1 aleatdria trimestral qualquer e {Y', }, w.ouma série M x 1,
mensal, aleatéria. Seja NM=N+M. Ademais, seja {Y* } o a série aleatdria latente
correspondente. Tal que:

1 * * *
In Yl,t = g(ln Yi,t +In Yi,t—l +In Yi,t—2)

Nesse caso, a varidvel observdvel a cada terceiro més é a média geométrica das
varigveis latentes.

Tomando a diferenga em trés periodos, chegamos a:

1 * 2 * * 2 * 1 *
lnyl,t =§11’1 Vi +§lny17t_1 +In V-2 +§lny1,z—3 +§11’1 V-4

onde y.=AInY,, e yi. =AY,

. *
Note-se que observamos y,, todo o terceiro més e nunca observamos y 1.

Para todo 7 seja:

_ yl,t o y*l,t
yt = 5 y t= *
yz,t Yo

e considere o seguinte operador de atraso:
1/3)I, O 2/3)I, O I, O 2/3)I, 0
H(L){( i, H( ), }L{N }m[( )y 0}“

1, 0 0 0 0 0
1/31, 0 I
0 0
¢ escreva a equagao:
(v —w)=H(L)(y, —1);
onde u=E(y) e p =E(y,)
Assuma a dinamica com atraso de ordem p:
O(L)(y, —n') =w, = NID(0,%)

6.2 REPRESENTACAO EM ESPACO DE ESTADO

Vamos assumir a representagio de estado de maneira a calcular os estados nio-
observéveis, via estimagao de Kalman para p < 5.
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maximizacao de esperanga é descrito em Mariano e Murasawa (2004).

Sz=£yt_“J
Yy, —u

S, =AS, + Bz,
y, =u+CS,
z, = NID
i D, q)p ONx(S—P)N
A= O ey
]4NxN O4NxN
21/2
B }
_O4NxN
C=[H,,...H,]

R
YV W,

o(L)f; =¢,

O(L)u, =,

g o’
el 5

7 RESULTADOS DENTRO DA AMOSTRA

A estimagio ¢ realizada via método de Quase-Newton e o algoritmo de

Para efeitos de comparagio vamos nos limitar ao intervalo comum da amostra,

1981.6-2004.3, contrapondo as diversas metodologias.

7.1 INDICADORES TCB E TCB MODIFICADO

O indicador TCB modificado foi construido modelando-se um GARCH para as
varidncias com um GARCH (2,2). Os indicadores, bem como a sua datacio, sao

exibidos nos gréficos 2 e 3.
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GRAFICO 3B
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Nota: No gréfico 3A, datacdo utilizando o método do TCB modificado. No 3B, utilizamos o TCB padrao.

7.2 INDICADOR DE STOCK-WATSON

A metodologia de Stock-Watson foi aplicada e a comparagio e a datagio obtidas sao

mostradas nos gréficos 4 e 5.
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GRAFICO 5
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GRAFICO 7
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TABELA 4
Correlacao cruzada

Mariano-Murasawa Stock-Watson TCB padrao TCB modificado
Mariano-Murasawa 1,000000 0,489194 0,553992 0,613305
Stock-Watson 0,489194 1,000000 0,782102 0,776957
TCB padrao 0,553992 0,782102 1,000000 0,924795
TCB modificado 0,613305 0,776957 0,924795 1,000000

8 CONCLUSAO

Conforme pode ser observado na tabela 4 e nos grificos, a disposi¢ao do indice de
Mariano e Murasawa dd alento 2 idéia de se agregar informagao trimestral & pesquisa
de Indicadores Coincidentes, visto ser competitivo com o TCB padrio, sendo,
contudo, muito mais sofisticado. O TCB, no entanto, ¢ mais 4gil na identificagao de
periodos recessivos enquanto o indice de Mariano-Murasawa tende a agregi-los e a
ser mais lento em sua identificagio dentro da amostra, deixando alguns pequenos
periodos recessivos de lado.

A utilizagao de métodos de freqiiéncia mista dd, porém, um refigio ao método
TCB na medida em que confirma a constru¢ao de indices setoriais. Isto é, dado que o
indice TCB ¢ essencialmente heuristico, sua aproximada confirmagio por um método
que utilize informagdo setorial trimestral é uma contribui¢io importante e também
uma autorizagao para o método heuristico.

O método de Stock e Watson nido é adequado, pois nao indica quase nenhum
periodo. Finalmente, uma extensdo natural do trabalho ¢ criar um método de
indicadores antecedentes que agregue informagoes trimestrais.
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