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E‘B Resumo - Abstract
Este trabalho examina os ciclos de negdcios nos setores
produtivos da industria brasileira entre o primeiro trimestre de
1996 e o terceiro trimestre de 2016 (1996.T1-2016.T3). Adotou-
se a analise multiresolucdo Wavelet para decompor as séries
setoriais e da Industria Geral em tendéncia e ciclo. O setor
Palavras-chave Extrativa Mineral apresentou um ciclo relativamente mais volatil
Innedgl:isctirtl)il wavelet, datacdo, cicdosde | o jndependente dos demais. A andlise de comovimentos no
dominio do tempo aponta que flutuagdes ciclicas no setor de
JEL Codes Eletricidade e Gas possuem capacidade preditiva sobre o ciclo
(31,£23, 832 do setor de Construcao Civil. A anélise no dominio da frequéncia
confirma que o setor de Transformacdo e a Industria Geral
apresentam um comportamento pré-ciclico frente a choques
transitorios, sendo fortemente sincronizados.

1. Introducao

A motivagao principal desse artigo é fazer uso de informagdes desagregadas em ter-
mos setoriais para caracterizar a trajetoria temporal da atividade produtiva industrial
no Brasil. Acredita-se que a investigacdo da interdependéncia no comportamento
ciclico dos setores produtivos industriais em distintos horizontes de tempo e de
frequéncia tem o potencial de contribuir ao debate sobre o atual estagio da industria
nacional.
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O artigo utiliza a Andlise Multirresolucdo Wavelet para caracterizar o compor-
tamento de curto e longo prazos dos setores de Construgdo Civil, Eletricidade e
Gas, Extrativa Mineral e Industria de Transformagéo, além da Industria Geral, a
partir da definigao cldssica de ciclos de negdcios estabelecida em Burns e Mitchell
(1946). O método é tido como um refinamento da andlise espectral de Fourier, na
medida em que permite uma resolucéo flexivel na frequéncia e no tempo (Rua,
2012), permitindo decompor as séries temporais em componentes de tendéncia, de
ciclo e ruidos de alta frequéncia (Yogo, 2008).

Os fatos estilizados sobre os ciclos de negdcios dos setores produtivos industrias
sdo construidos em trés vertentes: i) Datagdo das fases de expansio e recessdo dos
ciclos econ6micos a partir do algoritmo de Harding e Pagan (2002); ii) Andlise
de comovimentos entre os ciclos de negdcios no dominio do tempo com base
nas medidas de correlagdo e do teste de causalidade de Granger; iii) Analise dos
comovimentos entre os ciclos de negocios no dominio da frequéncia a partir de
ferramentas espectrais — coeréncia e diferenca de fase do espectro.

Nossos resultados indicam uma natureza assimétrica dos ciclos de negdcios
nos setores produtivos industriais. Em média, as fases de expansio apresentam-se
mais duradouras, enquanto as fases de recessdo caracterizam-se por oscilacdes mais
intensas. Documentamos também forte dependéncia entre os ciclos da Industria de
Transformacio e da Industria Geral, bem como um possivel canal de transmissdo
entre flutuagdes no setor de Eletricidade e Gas e o setor de Construgdo Civil. Esta
ultima evidéncia, porém, deve ser vista com cautela, haja visto o carater estatico das
medidas de analise dos ciclos de negdcios no dominio do tempo, e a rejeicdo da
hipétese do canal de transmissao segundo a andlise da coeréncia e diferenga de fase
do espectro.

O artigo esta estruturado em cinco se¢oes. Além desta, a se¢do 2 realiza uma
breve discussao sobre a literatura relacionada ao tema. Em seguida, a se¢ao 3 discute
os procedimentos metodoldgicos. A se¢do 4 apresenta os resultados encontrados e
a secdo 5 traz as consideracoes finais.

2. Revisao bibliografica

O debate sobre a existéncia de canais de transmissao de disturbios desagregados so-
bre o estado dos ciclos de negdcios em diferentes setores permeou o desenvolvimento
de modelos de ciclos reais de negdcios (RBC) multissetoriais, como observado em
Long e Plosser (1983). Ainda ao longo da década de 1980, os estudos de Engel (1984)
e Long e Plosser (1987) subsidiaram evidéncias adicionais da analise desagregada
para a andlise de flutuagdes ciclicas, indicando, de maneira geral, que a utilizagao de
dados agregados potencialmente superestima as inter-relagdes temporais entre os
ciclos econdmicos de diferentes setores/regioes, levando a distor¢oes nao-triviais.
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Apesar do exposto, poucas foram as pesquisas desenvolvidas, principalmente
no ambito externo aos Estados Unidos, com énfase na andlise desagregada das
flutuagoes econdmicas de curto prazo.

Com base na analise de componentes principais, Caporale (1997) investigou a
importancia relativa de choques setoriais e agregados sobre a geragao das flutuagdes
macroecondmicas no Reino Unido. Wang (2012) prosseguiu a discussao para a
economia britanica, analisando os comovimentos setoriais no dominio do tempo
e da frequéncia, a partir de ferramentas espectrais. Os resultados indicam que
comportamento setorial similar em baixas frequéncias (ciclos de longo prazo), e um
padréo independente dos ciclos econdmicos setoriais em média e alta frequéncias
(médio e curto prazos).

Reyes, Gomez, e Balboa (2005) encontraram padrdes assimétricos no com-
portamento dos ciclos de negdcios da atividade industrial do México, observando
flutuagdes mais intensas nas atividades produtivas industriais nas fases de expansao.
Os autores observaram também que os ciclos de expansdo possuem duragdo médida
superior as dos ciclos de recessao.

Ha também uma série de estudos que se propdem a analisar as flutuagoes
ciclicas da atividade econdmica do Brasil a nivel nacional e regional (Issler & Vahid,
2001; Ellery, Gomes, & Sachsida, 2002; Portugal & Morais, 2008; Morais, 2013; Silva,
Trompieri, Castelar, & Silva, 2020), porém, este estudo se diferencia ao caracterizar
tanto a natureza das expansdes e recessdes econdmicos, assim como investigar os
comovimentos entre os ciclos econémicos a nivel desagregado, em termos setoriais.

3. Metodologia

3.1 Base de dados

Com o objetivo de realizar o exercicio empirico, nés utilizamos as informagées do
Sistema de Contas Nacionais Trimestrais, disponibilizado pelo Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica — IBGE IBGE (2017). O conjunto de dados do IBGE
decompdem a Industria Total em quatro setores:

o Extrativa Mineral;
 Construcio Civil;
o Industria de Transformacao;

« Eletricidade e Gés, Agua, Esgoto e Limpeza Urbana (Eletricidade e G4s).

O IBGE disponibiliza informagdes sobre as variaveis na forma de uma série
encadeada do indice de volume trimestral (Média de 1995=100), com ajuste sazonal
realizado através do método X-13 Arima (programa de ajustamento sazonal do U.S.
Census Bureau). Todas as variaveis possuem periodicidade trimestral, abrangendo
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o periodo do primeiro trimestre de 1996 até o ultimo trimestre de 2016, totalizando
84 observagdes amostrais.

3.1.1 Decomposicao dos ciclos de negdocios — Andlise Multiresolucao Wavelet

A analise espectral, e em especial a analise de Fourier, tem sido comumente
implantada para a identificagdo de fatos estilizados de ciclos de negocios. No
entanto, a hipdtese subjacente de estacionariedade-ergocidade das séries em analise,
limita o leque de varidveis macroecondmicas factiveis. Para superar essa limitacio, a
transformada de wavelet expande a série temporal em versdes escaladas e deslocadas
de uma fungdo cujas bandas espectrais e duragdo de tempo concetram-se em
intervalos limitados. Visto a capacidade de realizar andlises locais de uma série
temporal, o0 método de wavelet é robusto a presen¢a de mudancas repentinas
de regimes, quebras no intercepto, outliers, disturbios transitorios e choques de
memoria longa, os quais dissipam-se em longos intervalos de tempo (Benhmad,
2013), tornando-se um instrumento efetivo para avaliar séries temporais com raiz
unitaria.

Neste sentido, a Analise Multiresolu¢ao wavelet realiza a perfeita reconstru-
¢do da série temporal x(t) a partir dos filtros lowpass e highpass, os quais sdo
dados por { fo(k)}l,jzo e fl(k)}l,jzo, respectivamente. Defina ¢(t) como uma fun¢io
dimensionamento (scaling function) expressa como

N

@(t) = ) 2ho(K)@(2t — k). (1)
k=0

E defina a transformada de Wavelet @(t) pela equagao

N
@(1) = Y, 2h (P2t — k). 2)
k=0
Sejam @ (1) = 223 (2t — k) e Wy (t) = 22w (27t — k) as fungdes dimensi-
onamento e wavelet na escala j e localiza¢ao k. O j-ésimo nivel da decomposi¢iao
wavelet de um sinal continuo temporal x(¢) é dado por

J-1
x(1) = ) Tox@or(t) + Y, Y, bewye(0), (3)
k j=0 k
onde T, = f x()@ox(t) dt e Ejk = [ x(O)w;(¢) dt.
Definindo Hy(w) e H,(w) como as respostas em frequéncia dos filtros lowpass e
highpass, respectivamente, o filtro que relaciona os coeficientes de dimensionamento
Qo a0 sinal original possui uma resposta em frequéncia dada por

J—-1
Ayw) = [ [ Ho@'w). (4)
=0
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Logo, o filtro relacionado trata-se de um filtro lowpass com uma aproximagao
passband |w| € [O, /2! ] De forma analoga, o filtro que relaciona o coeficiente
wavelet by, a nivel J, ao sinal original possui a resposta em frequéncia dada por

Bi(w) = H, (2’7'w) [ How), (5)
=0

J—j-2
o qual caracteriza-se como um filtro bandpass com uma aproximacao passband
lw| € [7/27 =), 7/27=071).

Por fim, seja F,(w) a resposta em frequéncia do filtro sintese lowpass, note
que quando F,(w) possui p zeros em 7, a Wavelet possui p momentos nulos. Dessa
forma, os polindmios de ordem p — 1 podem ser expressos como uma combinagao
linear das fun¢des dimensionamento @y (t).

No intuito de avaliar os fatos estilizados dos ciclos de negécios da atividade
industrial no Brasil, o presente artigo segue a especificagdo de Yogo (2008), esco-
lhendo a familia wavelet biorthogonal para realizar a transformada de wavelet,! a
qual relaxa a hipdtese de uma unica base ortogonal para o processo, permitindo a
constru¢do de um suporte compacto para Wavelets simétricas.

Tendo em vista a limita¢ao temporal dos dados, com 85 observagoes trimestrais
regulares, uma dada série temporal x(¢) pode ser redimensionada pela transformada
de wavelet em 5 escalas com distintas frequéncias:

3
x(8) = xo() + 3 y(8), (6)
Jj=0
onde x(t) denota flutuacdes com periodicidade superior & 32 periodos (tendéncia
estocdstica) e y;(f) representa flutuagdes com periodicidade entre 24-J e 257J
periodos. Logo, a fim de construir uma medida de ciclos de negdcios com base na
abordagem classica, acumulam-se os componentes y,(t), y;(t) e y,(t), capturando
oscilagdes de 4 a 32 trimestres. Enquanto y;(¢t) denota um ruido com periodicidade
inferior a quatro trimestres, o qual sera expurgado da analise.

3.2 Datacao dos ciclos de negdcios — Harding e Pagan (2002)

O algoritmo proposto por Harding e Pagan (2002) realiza a data¢ao dos ciclos de
negdcios a partir de um conjunto de restri¢des (censoring rules) a fim de determinar
pares adjacentes de maximos e minimos locais que caracterizam turning points nas
flutuagoes ciclicas. Com base na teoria classica dos ciclos de negdcios, selecionam-se
somente os pares adjacentes de maximos e minimos locais em que: i) a duragao

'Dentre as principais vantagens desta familia em relacdo a familia orthogonal, destaca-se o maior
numero graus de liberdade para uma ampla gama de fungdes, além da uma escala mais eficiente para
as baixas frequéncias (o que permite uma extragdo mais robusta da tendéncia estocastica das séries
temporais).
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completa de um ciclo (pico a pico, vale a vale) possua no minimo 5 trimestres;
e ii) as fases de transi¢do (pico a vale, vale a pico) tenham dura¢do minima de
2 trimestres. Em termos algébricos, um pico em uma dada série trimestral y,
ocorrera no periodo t se

V=Y%—2>0, Y—¥_1>0; e Virz =Y <0, Y1 =y <0 (7)

E um um vale ocorrera se

Ve = Yi—2<0, Y —y_1<0 e Veez = V>0, Y1 —ye >0, (8)

Logo, um ciclo de neg6cios completo — pico a pico — é composto por duas
fases: a fase de recessao (do pico até o vale) e a fase de expansio (do vale até o pico).
A partir da defini¢do das fases ciclicas é possivel estudar o comportamento dos ciclos
de negdcios por meio de um conjunto de medidas. As principais caracteristicas
que resumem o comportamento das fases ciclicas sdo sua dura¢io, amplitude e
inclinagéo.

Duragéao das Fases A medida representa o grau de persisténcia dos periodos de
contragdo e expansdo. Em termos mateméticos, a fase de recessdo (expansio)
¢ igual ao numero de trimestres entre o pico (vale) e o proximo vale (pico).

Amplitude das Fases Levando em conta que as fases de expanséio sdo, em média,
mais duradouras do que as fases de recessdo, a amplitude de uma recessio é
mensurada a partir da taxa de alteragdo em y; com relagao ao inicio do pico
(7o) até o periodo em que o préximo vale é alcancado (yy), onde o valor é dado
em termos absolutos. Enquanto a amplitude de uma expanséo é calculada a
partir da diferenca entre o vale () e o nivel alcan¢ado nos primeiros quatro
trimestres de expansao (yj;4)-

Inclinagio das Fases E calculada para investigar o grau de severidade de uma
dada fase ciclica. Seu valor ¢ igual a taxa de mudanga entre o vale (pico) e o
proximo pico (vale) alcangado, dividido pela duragio da expanséo (recessdo).
Os valores sao dados em termos absolutos.

3.3 Analise da sincronizacao entre os ciclos de negdcios dos sub-setores
industriais

A utilizagdo de técnicas espectrais é considerada uma importante ferramenta para
identificar alguns fatos estilizados sobre ciclos de negécios. Por intermédio da
analise de Fourier ¢ possivel avaliar a sincronizagdo entre os ciclos de negdcios
de diferentes setores (regides) ao longo de distintas frequéncias dos ciclos (curto,
médio e longo prazo), contribuindo para a discussao dos comovimentos entre séries
temporais em distintas frequéncias (Aguiar-Conraria, Azevedo, & Soares, 2008).
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Considere um vetor de duas variaveis estacionarias y; = (X;, Y;). Seja Syy(w)
o espectro populacional de Y e Syx(w) o espectro populacional cruzado (cross
spectrum) entre X, Y. O cross spectrum populacional pode ser escrito em termos
de seus componentes reais e imaginarios como Syx(w) = Cyx(w) + iQyx(w),
onde Cyx(w) e Qyx(w) denotam o cospectrum populacional e quadrature spectrum
populacional entre X, Y, respectivamente.

A coeréncia (coherence populational) representa o grau de sincronia entre duas
séries temporais no dominio da frequéncia, sendo uma medida do grau ao qual X e
Y sao conjuntamente influenciadas por ciclos de frequéncia w:

[Cyxw)]” + [Qyxw)]’
Syy(w)Sx x(w) )

)

hy x(w) =

A coeréncia toma valores entre 0 < hyx(w) < 1. Se hyx(w) = 1 em algum
dado ponto entdo ambas as séries caminham juntas a uma dada frequéncia, ou ciclo;
se hyx(w) = 1 para todo ponto espectral entdo as séries sio comuns em todas as
frequéncias, ou ciclos.

Ja o espectro cruzado geralmente é representado no campo dos complexos, e
pode ser expresso na sua forma polar:

Syx(w) = Cyx(w) + iQyx(w) = R(w) exp (i6(w)), (10)

onde R(w) = {[Cyx(w)]* + [Qyx(w)]}!/? e B(w) representa o ganho e o angulo
em radianos na frequéncia w. O uso da analise espectral com valores complexos
tem a vantagem de computar a fase da transformacao espectral de cada série
proporcionando informagdes em relagdo aos atrasos das oscilacdes entre duas séries
como fung¢ao da frequéncia. A diferenga de fase, portanto, mostra a posigdo relativa
entre duas séries, indicando se as mesmas se movem conjuntamente ou se ha alguma
relagao de lideranca.

4, Resultados

4.1 Decomposicao das séries temporais em tendéncias e ciclos de
negocios

Conforme fora discutido na sec¢do anterior, 0 método de wavelet é um instrumento
efetivo para a analise de séries temporais ndo estaciondrias, permitindo a decompo-
si¢do destas a partir de mudangas de escala de intervalos limitados. Para realizar
uma perfeita reconstrucao dos sinais originais (x(t)), sera utilizado a familia wavelet
biorthogonal, com fun¢ao dimensionamento replicado por um polinémio de grau 5.
Até a aproximacéo de nivel 0 do filtro wavelet caracteriza-se como um filtro lowpass,
a qual ndo permite a passagem de sinais com frequéncia inferior a 32 periodos. Os
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niveis 0, 1 e 2 correspondem a filtros bandpass com aproximadamente 16-32, 8-16
e 4-8 periodos, respectivamente. Ja o nivel 3 corresponde a um filtro highpass, o
qual captura sinais com banda de frequéncia inferiores a 4 periodos (ruidos de alta
frequéncia). A representacdo do ciclo economico do setor de Transformagao pode
ser observada na Figura 1.

Posto isso, os componentes de baixa frequéncia — com periodicidade superior
a 32 trimestres — evidenciam o comportamento de longo prazo das séries, sendo
uma medida do componente permanente das mesmas. A Figura 2 apresenta a
evolucdo temporal das séries analisadas, bem como as suas respectivas tendéncias de
longo prazo. Pode-se observar que as trajetdrias temporais das séries sdo fortemente
conectadas as suas tendéncias de longo prazo em grande parte do tempo, o que indica
que as mesmas sejam predominantemente influenciadas pelos seus fundamentos
econdmicos.

Observa-se, porém, que o intervalo de maior volatilidade na Inddstria de
Transformagao (intervalo entre o terceiro trimestre de 2007 até o quarto trimestre de
2013) deve-se em grande medida ao seu componente ciclico, uma vez que a tendéncia
de longo prazo da série ndo acompanhou a acentuagdo do seu comportamento
oscilatério. Por outro lado, entre o periodo de 2014 até o fim do periodo amostral,
a tendéncia de longo prazo acompanhou a forte queda da produgdo do setor de
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Figura 1. Representacao Multiresolucao Wavelet do Ciclo de Negdcios — Setor de Transforma-
cao
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transformagao, indicando que a recessao desencadeada neste periodo ocorreu em
funcido de mudangas estruturais em seus fundamentos econémicos e nido em fungéo
dos choques aleatérios de curto prazo.

Com relagdo as demais séries, o setor Extrativa Mineral apresentou forte
volatilidade a partir do primeiro trimestre de 2012, a Figura 3 indica que esse
movimento foi resultado de choques econdmicos de curto prazo, visto a grande
oscilagdo observada em seu ciclo de negécios.

Os ciclos de negocios da Industria de Transformagdo e da Industria Total
apresentam um comportamento temporal préximo ao longo do intervalo temporal
de andlise, diferenciando-se entre si com relacio a intensidade dos periodos de
recessdo e expansao econdmica.

Dentre o periodo 2001.T1-2002.T2 houve uma forte recessio no ciclo do setor
de Eletricidade e Gés, observando-se o valor minimo para a série durante o periodo
amostral. Observa-se também que o componente de tendéncia (Figura 2) sofreu
uma forte depressdo durante o periodo supracitado. Assim, conjecturamos que a
crise energética observada a época foi associada a uma queda em sua base econdmica
— falta de investimentos no setor — aliada a um choque aleatdrio negativo de curto
prazo — estiagem prolongada.

Com o objetivo de caracterizar os ciclos de negdcios filtrados, a Tabela 1
apresenta as estatisticas descritivas. Em termos absolutos, observamos que todos os
ciclos apresentaram valores minimos superiores aos seus respectivos valores maxi-
mos. Esse resultado encontra respaldo na literatura, na medida que as recessdes sdo
caracterizadas por profundas quebras na atividade econdmica, enquanto periodos
de expansao sao caracterizados por movimentos graduais (Perron & Wada, 2009).

-20
96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16
Construgdo Civil —— Eletricidade e Gas Ind. Total
Ind. Extrativa —-=— Ind. Transformacdo

Figura 3. Ciclos de Negdcios Subsetoriais
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Tabela 1. Estatisticas descritivas dos ciclos de negocios

Construgdo Civil ~ Eletricidade e Gds  Extrativa Mineral ~ Transformagdo  Industria — Total

Média -0,17368 -0,12033 -0,1889 -0,11318 -0,17076
Mediana 0,172435 -0,0388 0,218981 0,197833 0,593131
Maximo 8,429657 8,046641 12,50298 5,5866 9,976471
Minimo -11,3738 -10,1671 -18,8831 -12,0022 -15,705

Desvio Padrao 4,044145 3,564777 7,254709 3,249739 4,557263
Assimetria -0,23995 -0,38822 -0,56843 -1,06252 -0,96595
Curtose 2,691092 3,655068 3,146156 4,962085 4,959403

Os ciclos também apresentam coeficientes de assimetria nas mesmas diregoes,
diferindo entre si na intensidade. A exce¢ao do ciclo de Construgdo Civil, todos
os setores apresentaram uma distribui¢ao de probabilidade mais achatada que a
normal — leptocurtose.

4.2 Datacao dos ciclos de negdcios

Usando o algoritmo de Harding e Pagan (2002) identificou-se os periodos de recessao
e expansio dos setores industriais do Brasil durante o periodo de 1996.T1-2016.T3.
Para verificar a adequabilidade dos ciclos extraidos a partir da andlise Wavelet, a
Figura 4 compara os periodos de expansoes e recessoes datados a partir das séries
originais com o comportamento temporal dos ciclos de negécios filtrados para
os quatro setores e a Industria Total. As barras cinzas sinalizam os periodos de

Industrial - Total Construcao Civil Eletricidade e Gas
[Te]
w0 w0
° /\[/‘ //\
o o
S = o
' T T T ! T T T T
2000 2005 2010 2015 2000 2005 2010 2015 2000 2005 2010 2015
Ind. Extrativa Ind. Transformacao
o
- [T}
o
@
n
T 2
! T T T
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Nota: As areas sombreadas correspondem aos periodos de recesséo datados via Harding e Pagan (2002).

Figura 4. Ciclos de negécios dos setores industriais e da industria do Brasil e datagdes
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recessdo, isto é, o intervalo temporal em que a atividade produtiva sai de um pico
de produgéo até atingir um ponto de minimo local — vale.

As comparagdes realizadas demonstram um grau de ajuste satisfatorio da
técnica de decomposi¢ao adotada. Em geral, os maximos e minimos locais dos
ciclos filtrados correspondem aos picos e vales datados. A tnica exce¢do obser-
vada corresponde a primeira recessdo identificada para o setor de Transformacio,
conforme a Tabela 2; o procedimento de Harding e Pagan indica que o periodo
de recessdo se iniciou em 1996.T3, enquanto o ciclo filtrado aponta que o pico da
atividade produtiva ocorreu em 1997.T3, quatro trimestres mais tarde.

Beneficiada do aumento do pre¢o das commodities e da aceleracio da economia
chinesa (maior parceiro comercial do Brasil no setor de minera¢ao) a Industria
Extrativa Mineral apresentou um longo periodo de expansio entre os anos de
2003 até 2012, havendo apenas um pequeno periodo de recessdo devido a crise
internacional entre 2008.T4 e 2009.T2. Entretanto, desde o inicio dos anos 2010
o setor sofreu dois periodos de recessdo, fruto de uma redugdo dos pregos das
commodities no mercado internacional — em especial do minério e do petroleo —,
e do arrefecimento do processo de crescimento da economia chinesa.

O setor de Eletricidade e Gas apresentou ciclos de recessao de baixa persisténcia,
destacando-se apenas o periodo entre 2000.T4 e 2001.T4 que apresentou uma forte
queda na atividade do subsetor, devido a crise energética que assolou o pais na
época.

Ja o setor de Construcao Civil apresentou dois ciclos recessivos de curta
duracio, com duracio de dois trimestres, entre 2008.T3 e 2009.T1, e entre 2011.T4
e 2012.T2. O primeiro periodo esta diretamente relacionado aos efeitos adversos da
crise financeira internacional, enquanto o segundo periodo de recessdo se deveu
especialmente a queda da atividade economica nacional.

Ressalta-se, por outro lado, a presenca de dois ciclos de recessdo duradouros,
quais sejam os intervalos entre 1998.T2 e 2000.T1, e entre 2014.T1 e 2016.T3

Tabela 2. Datacdo dos turning points dos ciclos de negécios nos subsetores brasileiros

Construcao Civil Extrativa Mineral  Eletricidade e Gas Transformacao Industria — Total
Picos  Vales Picos  Vales Picos  Vales Picos  Vales Picos  Vales
1998.12  2000.T1 - 199%.13  1997.T4 1999.T4  1996.13 1998.T4  1997.13 1998.12

2001.T1 2001.T4  1998.13 1999.T3 ~ 2000.T4 2001.T4  2001.T1 2001.T3 ~ 2001.T1 2001.T4
2002.T4 2003.T3 ~ 2002.T2 2003.T1  2008.T4 2009.T2  2008.T3 2009.T1  2002.12 2003.12
2004.T3 2005.T3 ~ 2008.T3 2009.T1 ~ 2012.73 2013.T1  2011.T2 2012.T2  2008.T3 2009.12
2008.13 2009.T1  2011.T4 2013.12 2014711 201413 201312 - 2011.12  2012.12
2011.T14 201212 2015.T1 2016.T1 201474 2015.12 - - 201312 -
2014 - - - - - - - - -
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(altimo periodo amostral). Em relacdo ao primeiro intervalo, a ocorréncia das crises
financeiras da Russia e Asia em alinhamento a adogdo do regime cambial flutuante
acentuaram as incertezas no mercado, causando uma grande volatilidade na taxa
de juros e taxa de cambio, explicando a forte retragdo na atividade de Construcao
Civil. No que tange ao segundo intervalo, o advento da crise econdmica nacional
reduziu a confian¢a dos agentes, diminuindo o poder aquisitivo das familias e
causando o aumento de restrigdes a concessdo de crédito, implicando em uma
queda significativa na atividade produtiva do setor.

A deterioracdo das condicoes de mercado afetou também o setor de Trans-
formacao, na medida em que houve uma redugio do consumo de bens duraveis,
contribuindo para a perda de dinamismo a partir de 2013.T2 (EPE, 2016). Outro
periodo de forte contragao no setor foi observado entre 1996.T3 e 1998.T4, dado a
forte conexdo com o setor externo, o periodo de fixacdo do cAmbio em um nivel
valorizado e a presenca de crises internacionais contribuiram para a recessao.

Por fim, é possivel notar um elevado sincronismo entre os ciclos do setor
de Transformagao e da Industria Total, uma vez que ambos possuem a mesma
quantidade de periodos de recessdo, com 0s seus respectivos picos e vales diferindo
no maximo em dois trimestres.

A Tabela 3 contém informagdes relacionadas a persisténcia e severidade das
flutuacbes econdmicas ocorridas nos setores industriais e na Inddstria Total durante
o periodo de 1996.T1 a 2016.T3. Quanto ao tempo médio de duracio dos ciclos, a
assimetria verificada segue o padrdo ja observado na literatura, com duragao média
das fases de recessao sendo mais curtas do que os ciclos de expansao.

Tabela 3. Fatos estilizados dos ciclos de negécios

FasedoCiclo  Duracdo  Amplitude  Inclinagdo

Construcio Civil Expansdo 7,0 14,89 2,87
¢ Recessio 35 8,5 243

- . Expansdo 11,0 9,23 1,87
Eletricidade e Gds Recessio 25 9,9 396
s Expansdo 12,3 141 2,85
Extrativa Mineral g ossio 40 123 3,10
Transformacio Expansdo 12,5 7,59 1,60
¢ Recessao 42 12,5 2,98

Expansao 9,6 9,7 1,70

Industria — Total Recessio 36 73 2,03
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De acordo com a Tabela 3, os ciclos de Construcio Civil, Extrativa Mineral
e Industria Total demonstraram assimetria no coeficiente de amplitude, com o
crescimento observado nos quatro primeiros trimestres de expansao sendo superior,
em termos absolutos, & queda ocorrida durante as fases de recessdo. A relagio é
alterada nos demais casos, com as atividades crescendo menos no estagio inicial de
expansdo com respeito as quedas ocorridas nos periodos de recessdo, em termos
absolutos.

Por fim, com exce¢ao do setor de Construgdo Civil, a taxa de inclinagao
confirma a hipdtese de que os periodos de recessdo tendem a ser mais severos,
com destaque para os setores de Transformacio e de Eletricidade e Gas, as quais
apresentaram taxas de inclinagdo 86,5 % e 117 % superiores em periodos de recessdo
se comparado a periodos de expanséo, respectivamente.

Em resumo, a partir dos coeficientes estimados para a duracdo média e taxa
de inclinagao das distintas fases ciclicas, conclui-se que os ciclos economicos
nos subsetores industriais apresentam os padrdoes documentados pela literatura
especializada, com os ciclos de recessio sendo menos persistentes, porém mais
intensos do que os ciclos de expanséo.

4.3 Sincronizacao entre os ciclos de negécios

A Tabela 4 indica que somente as correlagdes diretas do ciclo de Extrativa Mineral
com os ciclos do setor de Transformagdo e de Eletricidade e Gés ndo foram
estatisticamente significantes a um nivel de 5% de significancia. As demais re-
lagoes apresentaram-se positivas e estatisticamente significantes, indicando um

Tabela 4. Correlacdo entre os ciclos da atividade industrial

Construgdo ~ Eletricidade  Extrativa

Civil e Gas Mineral Transformagdo  Inddstria — Total
Construgdo Civil 1
- . 0,619709 1
Eletricidade e Gés (0,000) _
- 0,283465 0,058678 1
Extrativa Mineral (0,001) (0,5982) ~
Transformacio 0,509961 0,456953 0,171314 1
¢ (0,000) (0,000) (0,1215) -
Indistria — Total 0,722604 0,583979 0,411147 0,912184 1
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) -

Nota: As estatisticas entre parénteses representam os p-valores.
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alinhamento na resposta dos movimentos de curto prazo dos setores industriais
frente a choques temporarios.

O setor de Extrativa Mineral apresentou maior independéncia em suas flutua-
¢Oes temporais ciclicas em relagdo aos demais setores, com os niveis de correlagio
oscilando entre 0,059 e 0,411. Para os demais ciclos individuais os indices de
correlagdo variaram entre 0,457 e 0,912, com o par ordenado Industria Total e setor
de Transformacéao apresentando o maior nivel de comovimento.

Visto a similaridade do comportamento de curto prazo dos ciclos individuais
observado pala analise de correlagio, o teste de causalidade de Granger torna-se
uma ferramenta util para inferir sobre a possivel presenca de contagio entre os ciclos
individuais, avaliando se um ou mais ciclos possuem capacidade preditiva sobre
os demais. Segundo a Tabela 5 o ciclo do setor de Eletricidade e Gas foi o tinico
que apresentou capacidade preditiva, causando no sentido de Granger o ciclo da
Construgdo Civil e ndo sendo previsto por nenhum dos ciclos individuais.

Tabela 5. Causalidade de Granger entre os Ciclos.

Construcdo ~ Eletricidade  Extrativa

Civil e Gds Mineral Transformacdo  Inddstria — Total
Construgao Civil - 0,6416 0,7741 0,8456 0,2746
Eletricidade e Gds 0,050* - 0,1315 0,2718 0,7222
Extrativa Mineral 0,4138 0,1955 - 0,5825 0,5087
Transformacdo 0,1526 0,1972 0,987 - 0,4369
Inddstria - Total 0,6993 0,4323 0,9961 0,7729 -

Nota: Teste de causalidade com 12 defasagens. Tabela reporta o p-valor do teste. * significancia de 5%.

4.4 Andlise da sincronizacdo no dominio da frequéncia

Os resultados observados na se¢ao 4.3 sugerem:

1) Independéncia nos movimentos de curto prazo do ciclo do subsetor Extrativa
Mineral;

2) Sincronizagéo entre os ciclos das séries de Transformacio e Industria Total;

3) Presenca de contagio do subsetor de Eletricidade e Gas sobre o comportamento
de curto prazo do subsetor de Construgdo Civil.

Ressalta-se, porém, que as técnicas de correlagao e causalidade de Granger
apresentam importantes limitagdes na andlise dos comovimentos entre ciclos
econdmicos, uma vez que ambas sdo medidas estdticas, ndo contendo informagoes
acerca da dindmica das relagdes entre as séries temporais (Engle & Kozicki, 1993).

Visto tais limitagdes, nos utilizamos também técnicas de andlise espectral para
investigar o comportamento dos ciclos no dominio da frequéncia. A coeréncia
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refere-se ao grau de influéncia em conjunto dos pares de ciclos em um dado nivel de
frequéncia w, sendo uma medida direta do quadrado da correlagiao das amplitudes
nesta frequéncia. A coeréncia varia no intervalo entre um 0 e 1, onde o valor igual a 1
indica que duas séries sdo perfeitamente correlacionadas no dominio da frequéncia.
Ja a presenca de contagio entre as variaveis serd analisada por meio da diferenca
de fase. A diferenga de fase é uma medida de espectro de fase entre dois ciclos
na frequéncia w, se dois ciclos oscilam conjuntamente em uma dada frequéncia w,
entdo sua diferenca de fase é igual a zero.

A existéncia de sincronizac¢do entre os ciclos econdmicos é confirmada se a
coeréncia for proxima da unidade e a diferenca de fase oscilar em torno de zero ao
longo de diferentes frequéncias. A Figura 5 apresenta os resultados com respeito
a analise de coeréncia do espectro, enquanto a Figura 6 apresenta a diferenca de
fase de espectro. As frequéncias estdo normalizadas, no eixo horizontal, onde a
frequéncia igual a 2, corresponde ao periodo de um trimestre, o ponto 1 representa
o periodo de dois trimestres, 0,5 indica os ciclos de quatro trimestres, e assim por
diante.

Os resultados confirmam a hipétese de que a série Extrativa Mineral possui
um grau de associagdo robustamente baixo com as demais varidveis, com o indice de
coeréncia proximo de zero. No entanto destaca-se que o nivel de coeréncia apresenta
valores robustamente mais evelados para frequéncias de curtisssimo prazo (até dois
trimestres). Conforme ja abordado, dado a natureza produtiva das atividades do

Series: x —— Squared Coherency

Ind_Extrativa & Eletr_Gas Ind_Extrativa & Const_Civil Eletr_Gas & Const_Civil Ind_Extrativa & Ind_Transformacao

Eletr_Gas & Ind_Transformacao Const_Civil & Ind_Transformacao Ind_Extrativa & Industria Eletr_Gas & Industria

squared coherency

00 05 10 15 20 0.0 05 10 15 20
frequency

Nota: A regido sombreada representa o intervalo de confianga de 95% para os coeficientes estimados.

Figura 5. Coeréncia entre os espectros
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Series: x —— Phase spectrum
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Figura 6. Diferenca de fase dos espectros

setor, fortemente concentrado na producdo de bens primdrios expostos ao ciclo
de precos das commodities, contribui para uma baixa associagdo na dindmica do
mesmo em relacdo aos demais setores industriais.

Os resultados da coeréncia e diferenca de fase entre os ciclos econdmicos da
Industria de Transformacio e Industria Total confirmam a hipétese de sincronizagéo.
Observa-se que o indice de coeréncia foi proximo de 1 e a diferenga de fase proxima
de 0 em todas as frequéncias analisadas.

Com referéncia a associacdo entre a série de Eletricidade e Gés e o setor de
Construgao Civil, observou-se um nivel de coeréncia estatisticamente superior a
0,75 somente para os ciclos com dura¢io de aproximadamente dois trimestres. Ja
a diferenca de fase do espectro oscilou préoximo de 0 para todas as frequéncias,
rejeitando, portanto, a hipotese de contagio entre as séries.

5. Consideracoes finais

Nossas evidéncias reforcam a importincia do estudo desagregado em termos
setoriais para uma melhor compreenséo das flutuacdes nas atividades produtivas da
industria no Brasil. A natureza assimétrica das fases de expansio e de recessdo em
termos de duragdo e intensidade ciclica sugere a necessidade de um estudo mais
aprofundado sobre a resposta dos setores industriais perante a choques agregados
na economia.
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Os apontamentos de baixa sincroniza¢ao do ciclo do setor Extrativa Mineral
em relagdo aos demais pares no dominio do tempo, e a natureza irregular da
coeréncia entre os setores no dominio da frequéncia, ddo consisténcia a hipdtese
de um efeito limitado de disturbios agregados na explicagdo das flutuagdes ciclicas
setoriais, conforme ja discutido Long e Plosser (1983, 1987) no contexto da economia
americana.

Outra evidéncia importante diz respeito a sincronizagio entre os ciclos dos
setores de Eletricidade e Gds e de Construgdo Civil e o indicativo de contdgio das
inovagoes geradas no primeiro sobre a dindmica temporal do segundo, hipédtese
a principio rejeitada pela analise espectral. Long e Plosser (1983) destacam que
mesmo se os choques de produtividade setoriais sejam independentes, ainda assim
é possivel ocorrer a propagacdo de disturbios especificos em fun¢ao do comporta-
mento do agente representativo em modelos de crescimento neocldssicos. Assim,
consideramos que um avango natural na discussao seja a utilizacdo de métricas
variantes no tempo e na frequéncia para o computo da sincronizagdo/contagio, a
fim de avaliar a existéncia de canais de transmissao de choques setoriais especificos
sobre o estado das demais atividades em distintas fases dos ciclos de negdcios.
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