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RESUMO

Neste trabalho aplicam-se e testam-se, dentro da amostra, algumas metodologias de construcdo de indica-
dores coincidentes para atividade industrial visando a deteccio de ciclos de crescimento/recessio da atividade
industrial. Especificamente, testou-se uma versao baseada no indicador coincidente do The Conference Board
(TCB), uma versio modificada deste, na qual as volatilidades sio modeladas, a abordagem de Stock-Watson
tradicional e, finalmente, testou-se a abordagem de Mariano-Murasawa.

Concluiu-se que, em geral, o indice TCB padrio é superior a outros métodos testados, sendo apenas competi-
tivo com o método modificado. Mais ainda, o indice TCB tende a englobar os perfodos recessivos apresentados
pelos outros indices, sendo correspondentes com os periodos recessivos conhecidos do setor industrial.
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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. Specifically, we try a version of coincident
indicator based on the coincident indicator for economy of the TCB (The Conference Board), a modified ver-
sion in which the volatility is modeled, a Stock-Watson approach and a Mariano-Murasawa approach.

We conclude that, in general, the TCB index out-performs the others methods tested, being competitive just
with the modified method. Furthermore, The TCB Traditional has the tendency to comprehend the reces-
sives periods of the others, in correspondence with the known recessive periods for industrial activity.
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6 Novo indicador coincidente para a atividade industrial brasileira

1 INTRODUCAO

Toda sociedade tem interesse em saber qual ¢ o estado atual da economia (recessao ou ex-
pansio). Porém, o estado da economia é nio observavel e ndo hd consenso sobre a melhor forma
de estimar essa variavel latente. A inexisténcia de uma medida direta do estado da economia
levou a construgdes de proxies deste que possam ser usadas em tempo real — s3o os chamados
indicadores coincidentes da atividade econdmica.

O estudo dos indicadores coincidentes auxilia na compreensio das flutuagdes econdmicas,
sendo importante tanto para o setor pablico, na formulacdo e execugio de politicas publicas,
quanto para planejamento do setor privado.

Nos EUA, as pesquisas sobre os ciclos de negécios iniciaram-se hd aproximadamente um
século pelo National Bureau of Economic Research — NBER—, de forma que hoje a literatura
aplicada aquele pafs ja se encontra bastante desenvolvida e consolidada.' Naquele pafs, hoje
coexistem métodos heuristicos e estatistico-econométricos de constru¢io de indicadores coinci-
dentes e antecedentes.

No Brasil, com a exce¢do de Contador (1977), o assunto somente despertou atengao apés
o fim de nosso Gltimo perfodo inflacionario, mais precisamente, somente ap6s o ano 2000.”
Dessa forma, os estudos aplicados brasileiros ainda sio relativamente escassos e a avaliagio das
diferentes técnicas por experiéncias repetidas ainda nao € tdo consolidada como a experiéncia
americana.

Uma informagio frequentemente desprezada na confec¢io de indicadores coincidentes € a
informacao trimestral disponivel, o que pode ser extremamente ineficiente, ja que vérias séries
que apresentam alta correlagdo com o estado da economia nio se encontram disponiveis em
frequéncia mensal. Um bom exemplo é o Produto Interno Bruto (PIB) que, no Brasil, como na
maioria dos paises, ¢ medido em frequéncia trimestral.

Ocorre que a composi¢io de indicadores a partir de séries de periodicidades diferentes é
estatisticamente complicada. Mariano e Murasawa (2003) ofereceram uma metodologia que
agrega essa informacao, tratando a varidvel trimestral como uma varidvel latente observada
somente a cada trés meses.

No presente trabalho, seguindo a metodologia de Mariano e Murasawa (2003), nés cons-
truimos um indicador coincidente para a atividade industrial brasileira baseado em séries de
dupla periodicidade, visando, a partir deste, a detecgio de ciclos de crescimento/recessdo da ati-
vidade industrial. Além disso, construimos mais trés indicadores coincidentes para a atividade
industrial: uma versao baseada no indicador coincidente do The Conference Board (T'CB), uma
versdo modificada deste, na qual as volatilidades sdo modeladas, e uma baseada na abordagem

1 Ver Burns e Mitchell (1946), Lucas (1977), e Stock e Watson (1993b) para o “estado das artes” em diferentes épocas.
2 Ver Spacov (2000), Issler e Spacov (2000), Chauvet (2001, 2002), Picchetti e Toledo (2002), Duarte, Issler e Spacov
(2004), Issler ¢ Notini (2008) e Issler, Notini e Rodrigues (2008).
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Gilberto Hollauer, Joao Victor Issler, Hilton H. Notini 7

de Stock-Watson tradicional. Ao final, a capacidade preditiva dos modelos é comparada no que
se refere a datagio do ciclo econémico da atividade industrial.

O restante do trabalho se encontra organizado da seguinte forma: na segunda secio, fa-
zemos um breve resumo da literatura; na terceira se¢do, descrevemos as séries escolhidas; na
quarta se¢do, expomos as técnicas de datagio do ciclo econdmico; na quinta se¢do, apresenta-
mos os métodos de construcdo dos indicadores utilizados; na sexta se¢do, analisamos os resul-
tados obtidos, ¢, na sétima secdo, concluimos.

2 RESENHA HISTORICA

Nesta se¢io realizamos uma pequena resenha histérica sem a pretensio de se exaurir o
tema.

O desenvolvimento de indicadores lideres possui origem em 1937, quando o entdo Se-
cretario do Tesouro, Henry Morgenthau Jr., pediu a Wesley Mitchell que listasse varias séries
estatisticas, tentando procurar por indicios de quando a recessio, que se iniciara em 1937, apon-
tava chegar ao fim. Mitchell, em colaboracdo com Arthur Burns, fez o trabalho e caminhou no
sentido de condensar o conhecimento sobre o ciclo de negécios existente na época em um livro

de 1946.

Em 1950, Geoftrey Moore, revisando a tal lista, adicionou vérias outras séries e, em 1961,
. . .3 1, . 4. ~ P .
Julius Shiskin™ desenvolveu a idéia de compor tais séries para a formagio de indices anteceden-
tes, coincidentes e atrasados, dando a estrutura que vigora até hoje nesta drea de pesquisa.

O National Bureau of Economic Research (NBER), fundado em 1920, passou a datar os
ciclos de negécios a partir de 1929; nos dias de hoje, a metodologia do NBER sofisticou-se e
alcangou a maturidade com a utilizagido de métodos de detecgio de pontos de inflexio de séries
econdmicas em geral e outras ferramentas.

Grosso modo, desde 1978, as decisdes pautam-se pela anélise de vérias séries econdmicas
por um comité de economistas (Business-Cycle Dating Comittee). Tal andlise se d4 muito pos-
teriormente a0 momento em estudo da economia. Por um lado, assim procedendo, exclui-se a
analise equivocada de movimentos esptrios da economia, por outro, ¢ de pouca utilidade para
fins de tomada de decisdo. Finalmente, em tal reunido, embora técnicas sejam utilizadas no
trato das séries, na verdade, nio hda compromisso com alguma abordagem, a decisio final um
acordo entre varias visdes pessoais dos especialistas presentes, o que nio traz transparéncia ao
processo.

Por seu turno, o The Conference Board (TCB), uma entidade privada e sem fins lucrativos,
cuja finalidade € a pesquisa e disseminagido de conhecimento na drea de Economia, desde 1995,
por encomenda do Departamento de Comércio dos Estados Unidos da América, determina

3 Ver Moore e Shiskin (1967).
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uma série de indicadores coincidentes, antecedentes e retardados oficiais. As séries anteceden-
tes, coincidentes e retardadas sdo, nos EUA, as mesmas daquelas analisadas pelo NBER e em
nimero de 12, 4 e 7, respectivamente. No caso da série coincidente, utilizam-se séries referentes
para producio, renda, vendas e emprego. O mesmo padrio ¢é aplicado aos trabalhos do TCB em
outros paises, cerca de oito paises, na elaboracdo de indices.

O TCB, para a construgio de seus indices, utiliza uma média aritmética das séries pa-
dronizadas. Neste trabalho, seguimos a metodologia do TCB como uma das abordagens e
aplicamos a 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.

A abordagem do TCB &, de fato, heuristica, embora tenha um grau de acerto apreciavel.
De outra monta, varios autores propuseram métodos de constru¢io de indices apoiados em téc-
nicas sofisticadas. Posteriormente a técnica do TCB para indices coincidentes e antecedentes,
varios autores contribuiram. Stock e Watson (1998a, 1998b, 1998¢), por seu turno, propuseram
uma modelagem baseada em séries de tempo, tencionando a deteccdo dos pontos de mudanga
(turning points) e a construgio de indices coincidentes e antecedentes. A modelagem envolvia
varidveis nao observéveis e observaveis e séries como produgao industrial, renda, vendas, empre-
go. Curiosamente, apesar de sofisticado, o modelo de Stock-Watson falhou em detectar a reces-
sao americana de 1990 e 1991, ndo obstante adequar-se bem dentro da amostra. Posteriormente
o indicador foi aprimorado.’

Atualmente, tais técnicas ja estdo bem disseminadas. Podemos citar, na Europa, o Euro-
TCB, um indice baseado na técnica TCB para paises europeus, e o EuroCOIN, de Altissimo ez
al. (2001), baseado em fator comum, bem como o EurolJR, que é um fator comum utilizando

as séries do T'CB.

Avangos recentes incluem a utilizacio de métodos nao lineares. Chauvet (1998), tentando,
por um lado, tornar o processo de datagio sélido em termos estatisticos e, por outro, aprimorar
a detecg¢io de ciclos fora da amostra, vem experimentando a utilizacio de um modelo de fator
comum semelhante com mudanga de regime, baseado em cadeias de Markov, tendo tido suces-
so em prever a recessdo de 1990-1991, da economia americana. O mesmo método de detec¢io
de pontos de mudanga de ciclos foi aplicado posteriormente por Chauvet e Piger (2003), ancora-
dos em modelos de Hamilton, na série do préprio PIB americano com resultados interessantes
no tocante 2 previsio.’

Um modelo de mudanga de regime, baseado em Hamilton (1989) e Lam (1990) foi aplica-
do no Brasil por Caiado, Céspedes e Chauvet para prever os pontos de mutagao de ciclo do PIB
industrial, havendo experiéncia anterior com tais modelos aplicados ao PIB da economia.’ No
primeiro artigo, sdo 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

4 Stock e Watson (1989, 1993).
5  Ver Brisne ez al. (2005).
6 Ver Lima e Domingues (2000).
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os modelos com mudanga de regime markoviana propostos por Hamilton (1989) e Lam (1990),
que generaliza o modelo do Hamilton. Os resultados sugerem que os modelos nao lineares sdo
os que apresentam o melhor desempenho preditivo e que a inclusdo de quebras estruturais é
importante para se obter a representagao do ciclo de negécios no Brasil.

Finalmente, modelos que geram séries de indicadores coincidentes necessitam de que se
analise a série em busca dos pontos de mutagdo. Tais algoritmos determinam o ponto de muta-
¢ao (o algoritmo de Bry-Boschan destina-se a esse fim, por exemplo), dada uma série qualquer.
Formalmente, nio sio modelos de previsao, mas algoritmo de detec¢io de pontos de mutagio,
sendo assim, usualmente prepara-se um indicador, composto por virias séries, e aplica-se o al-
goritmo. Neste trabalho, utilizaremos o algoritmo de datacdo de ciclos de Bry-Boschan.

3 SERIES ESCOLHIDAS

O primeiro passo para a construgio dos indices foi a determinagio das séries econdmicas
brasileiras que poderiam ser usadas como varidveis coincidentes para a atividade industrial. A
escolha das séries € dificil e depende de algum bom senso e de extensiva anilise estatistica de
correlagbes e causalidade. Necessitamos de séries longas ao se trabalhar com modelos de fator
comum ou modelos de correlagbes candnicas, mas ndo com modelos do tipo TCB. Baseados na
literatura recente, nés vamos nos apropriar, em boa medida, do trabalho acumulado no Brasil
€ NOo exterior.

3.1 Séries coincidentes

A luz das séries coincidentes utilizadas pelo TCB, Issler e Spacov (2000) realizaram ex-
tensiva 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
Issler e Spacov (2000), sdo exibidas no quadro abaixo e tentam capturar a produgio, o emprego,
as vendas e a renda pessoal:

Quadro 1 — Séries coincidentes para o PIB brasileiro escolhidas por Issler e Spacov (2000)

Série Transformagéo Ajuste Sazonal Fonte
Producéo Industrial Aln()/ZIn() Sim PIM/IBGE

Emprego Aln()/ZIn() Sim PME/IBGE e FIESP
Expedicéo de Papeldo Aln()/ZIn() Sim ABPO

Renda Pessoal Aln()/ZIn() Sim PME/IBGE

Nota: No trabalho original, cabe comentar, utilizou-se a diferenga simétrica para alguns célculos.

Econ. Aplic., 13(1): 5-27, jan-mar 2009
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Na construcao de séries coincidentes, utilizamos a mesma idéia inicial, nos permitindo
apenas a transposi¢do para o problema do PIB setorial, isto é, sempre que defensavel, as séries
utilizadas sio setorizadas.

Antes vamos tecer algumas consideragdes. Na série de rendimento efetivo, que representa
o poder de compra da populagio, nio caberia a setorizagio, logo 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, semelhante do feito em Duarte, Issler e Spacov
(2004). Mais precisamente, consideramos um sistema no qual a renda efetiva é fun¢io da renda
nacional e do PIB a pregos de mercado, ndo sendo observada diretamente. O sistema assim se

apresentaria:
It+1 = allt + aZP[Bz + €t Em = N(0,0‘z) (1)
L=hl, 2)

No caso, I', e, sdo, respectivamente: a renda média real efetivamente recebida pelas pes-
soas — Regido Metropolitana — para o periodo posterior a setembro de 2001 (periodo observado)
e a renda ao longo de todo o periodo e, portanto, ndo observada. O coeficiente /2, assume o valor
zero para o perfodo ndo observado e um para o periodo observado. Para auxiliar na estimagao,
utilizamos o PIB mensal, série do Banco Central, em valores a precos de mercado, conhecida
desde janeiro/1990. Esta técnica se aplica muito bem quando conhecemos parte da série e des-
conhecemos a série restante.”

Com respeito a série representativa do emprego, temos como possibilidade alternativa lan-
¢ar mao da série de Horas Trabalhadas na Producio, série mantida pela FIESP, que € extensa,
desde 1975, mas abrange apenas Sao Paulo, apesar de ser referente a indastria. De outra monta,
a série Horas Trabalhadas na Industria, da CNI, que € setorial e nacional, contudo, possui
apenas dez anos de extensao.

Decidimos por utilizar a série Horas Trabalhadas na Inddstria alongada econome-
. 8 . L . ~ . s
tricamente, isso porque as séries sdo extremamente correlacionadas no periodo comum.

Finalmente, enquanto a série de expedi¢io de papeldo, para a construgio de indices coin-
cidentes para o PIB, é uma proxy para as vendas, de fato existe uma série de vendas industriais,
que, no entanto, ¢ muito curta, mas apresenta alta correlagido com a produgao de papel-papelao.
Como a série de expedigdo foi descontinuada e a série de produgdo de papel e celulose guarda
uma alta correlagio com esta e abrange um maior periodo de tempo, resolvemos utilizar esta
altima como proxy de vendas.

Além disso, utilizamos a série de produgio fisica de Papel e Papeldo, descontinuada em
1991, para alongar a série de produgio fisica de Papel, Papelao e Celulose, dado também a alta
correlagio de ambas.

7 A rotina de Filtro de Kalman se encontra disponivel, podendo ser requerida aos autores.
8 Procedimento similar ao realizado com a série de renda.
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Foram escolhidas quatro séries (Produgao Industrial; Horas Trabalhadas na Inddstria;
Producao de Papel, Papelao e Celulose, e Renda) para servirem de varidveis coincidentes da
atividade industrial, a partir deste ponto denominadas simplesmente de produg¢io industrial,
emprego, vendas e renda. As séries coincidentes escolhidas para o setor industrial sdo exibidas
na Figura 1 abaixo.

Figura 1 — Séries coincidentes (em nivel e sem dessazonalizar)

T T T
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Horas Trabalhadas na Industria

Definidas as quatro séries, em seguida foi tomado o logaritmo das mesmas e imposta
. - .. 9 - . . .
uma dessazonalizagdo X-12 aditiva.” Para a construg¢io do indicador baseado na metodologia
TCB, foi tomada também a primeira diferenga simétrica das séries.

3.2 Testes de estacionaridade

Tendo procedido a dessazonalizagio das séries, passamos a analisar a estacionariedade do
conjunto. A estacionaridade das séries coincidentes foi testada utilizando o teste ADF de raiz
unitiria ajustado pelo critério de informacdo de Akaike. Os resultados encontram-se na Tabela
1. Como o tamanho amostral das séries é diferente, logo, restringimos o teste ao intervalo co-
mum, a saber, a partir de 1981.6 até 2004.3.

9  Uma descri¢gdo detalhada das séries utilizadas ¢ das transformagoes realizadas se encontra na Tabela Al do
Apéndice.
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Tabela 1 — Teste ADF de raiz unitaria

Em Nivel Em diferenca
t t, t, t t, t,
Producéo Ind. 0.78° -1.34° -3.25" -9.57° -9.61° -9.61°
Emprego -1.14° -1.10° -1.63° -6.92° -7.05° -7.01°
Vendas 2.14° -0.71° -3.21° -8.43° -8,79° -8.77°
Renda 1.30° -1.64° -3.50° -7.99° -8.12° -8.12°

Notas: ¢ significa auséncia de constante, ¢, inclusio da constante e 7, inclusdo de constante e tendéncia.
a significa que rejeita H, a 1% de significincia.
b significa que rejeita H,, a 5% de significincia.

c significa que rejeita H,, a 10% de significincia.

Como ¢ possivel observar, hd evidéncia de uma raiz unitdria nas séries do logaritmo das
séries: Produgdo Industrial, Emprego, Vendas e Renda. Mais ainda, a primeira diferenca de
cada uma das séries € estaciondria, indicando que as séries devem ser integradas de ordem um.
Tendo em vista a existéncia de choques externos, é prudente perfazer o teste de raiz unitdria de

Perron (1997).

Tabela 2 — Teste de Perron (1997) de raiz unitaria

Em Nivel Em primeira diferenca
t ¢, t t t, £,
Producéo Ind. 0.87°¢ -1.77° -4.63 -25.13° -25.11° -25.08°
Emprego -1.30° -1.05° -1.50° -21.96° -22.1° -22.07°
Vendas 1.84° -0.98° -4.89 -22.35° -22.81° -22.76°
Renda 1.30° -1.64° -3.92° -16.42° -16.53° -16.51°

Notas: ¢ significa auséncia de constante, ¢, inclusio da constante e 7, inclusdo de constante e tendéncia.
a significa que rejeita H, a 1% de significincia.
b significa que rejeita H, a 5% de significincia.

c significa que rejeita H,, a 10% de significincia.

Com base nos resultados acima, temos que todas as séries sio I(1). Logo, o teste ADF e o
N - 10
teste de Perron chegaram as mesmas conclusdes.

Finalmente, um dltimo teste que considera o conjunto das séries € o teste de razdo da
maxima verossimilhanca sob a restri¢do da existéncia de um vetor de cointegragio canodnico. A

10 Adicionalmente, foi realizado o teste de raiz unitdria proposto por Ng e Perron (2001) e disponivel no programa
E-views, para cada série coincidente. Os resultados apontam que todas as séries sdo I(1). Os mesmos podem ser
requeridos aos autores.
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imposic¢ao de vetores candnicos como vetores de cointegragio € efetivamente um teste de raiz
L S e L . 11
unitiria. A realizacdo desse teste classificou todas as séries como I(1) ao nivel de 1%.

3.3 Procedimentos de datagao

Parte do trabalho de constru¢io de indicadores coincidentes constitui-se 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 s3o os dois problemas da datagao.

As definigdes ciclo de crescimento ou de recessdo ao olhar da NBER sdo: por recessao,
entende-se um declinio coordenado de varias grandezas, nao somente o PIB, por, geralmente,
seis meses.”” Tal coordenagio se verifica tanto em recessio quanto em crescimento, segundo as
caracterizaces dos ciclos de negécios conhecidas.” A questio, entdo, que se deriva naturalmen-
te, seria identificar os fatores lideres de processo, evitando fatores secunddrios, ¢ monitorando
um conjunto pequeno de fatores e, principalmente, compondo-os corretamente. Neste sentido,
o trabalho seminal de Mitchell e Burns permanece atual.

A interpretacdo dos estados da economia é naturalmente matéria controversa. Dada a
inexisténcia de um 6rgio no Brasil que tome para si a tarefa de classificagio da economia em
estados de recessdao ou expansao, a leitura do indicador coincidente ¢ dificultada na medida em
que € subjetiva.

Uma maneira de se dirimir tal subjetividade é langar mio de algoritmos de datagio, no-
tando que duas fungdes tais algoritmos devem ter. A primeira consiste simplesmente em clas-
sificar corretamente os estados econdmicos ao longo da série. A segunda, se possivel, oferecer
a possibilidade de detec¢io dos futuros estados da economia. Neste trabalho, utilizaremos o
Algoritmo de Bry-Boschan para a datagio dos ciclos de crescimento e recessao. Uma descrigio
detalhada do procedimento de datagao proposto por Bry e Boschan se encontra no Apéndice.

4 METODOLOGIAS UTILIZADAS DE CONSTRUCAO DOS INDICADORES COINCI-
DENTES

Nesta secio, serdo apresentados os quatro procedimentos utilizados na construcio dos
indicadores coincidentes.

4.1 Metodologia TCB

Como ja pontuado, as séries antecedentes, coincidentes e de retardados sdo, nos EUA, as
mesmas daquelas analisadas pelo NBER e em nimero de 12, 4 e 7, respectivamente. No caso

11 Os resultados do teste podem ser requeridos aos autores.
12 Ver http://www.nber.org/cycles.html
13 Ver Lucas (1977).
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da série coincidente, utilizam-se séries referentes para produgdo, renda, vendas e emprego. O
mesmo padrio € aplicado aos trabalhos do TCB em outros paises, cerca de oito paises, na elabo-
racdo de indices. O TCB, para a construcido de seus indices, utiliza uma média aritmética das
séries padronizadas. A padronizac¢io segue quatro passos.

Calculam-se as diferengas mensais das séries que compdem o indice. Se a série {X } estd

em porcentagem ou é uma taxa de juros, simplesmente faz-se a diferenga. Caso contrério,
. ) . o X -X,
utiliza-se a férmula de diferenca simétrica x, =200.—/———
X, +X,,

As diferengas mensais sdo ajustadas pela volatilidade. Os desvios padriao vx das dife-

rengas mensais das séries sdo calculados. Seja k o somatério dos inversos dos desvios padrio,

X

k=) 1/v_, a série de diferencas ajustada ¢ dada por m, =
Zx: . as aj por m, =

X

)
Computa-se a soma das diferengas mensais ajustadas: i, = th
X

O indice é calculado usando-se a férmula das diferengas simétricas. O valor do indice cor-

. o 200+, ) . 200+,
respondente ao primeiro més ¢ /, =——— a partir do segundo més, temos [, =——+1, .

2004, ‘T 200-i

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

4.2 Construcio de indicadores TCB com modelagem das heterocedasticidades

Uma pergunta natural seria se, ao invés de se utilizar 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 tipo TCB, mas pertinente a outro pro-
blema, 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 or-
dem superior, ajustando na amostra por meio de critérios de informagdo. O ponto fundamental
¢ modelar a influéncia dos pesos de modo contemporianeo. O modelo ¢é apresentado abaixo:

o(L)y,=¢,, &I ~N(0,0) ®)

ol=w +ae, ' +B o, 4)

4.3 Metodologia Stock-Watson

A metodologia Stock-Watson fundamentalmente é um modelo paramétrico que tenta
capturar o movimento simultineo das varidveis selecionadas e obter a partir deste um indicador
coincidente. Essas varidveis sdo, entdo, pensadas como decomponiveis em um fator comum nio
observéivel e um fator idiossincratico. O modelo pode, entdo, ser colocado em um modelo espago
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de estado e, como usual, o estado ndo observavel pode ser filtrado e suavizado com rotinas de
Kalman, sendo este o indicador coincidente.

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

AX, = B+y(LAC, +u, (5)
D(L)u, =¢, (6)
AC, =u, +A,AC, _ + icyYH +0, (7)
Y=p,+1,AC_ +1,Y +o, (8)

As séries coincidentes sdo coletadas no vetor X, sendo o indice coincidente C, e Y, o indi-
cador antecedente. As equagoes (7) e (8) estabelecem a ligacio entre o indice coincidente, C, e
o antecedente Y. No trabalho original, nao havia essa preocupagido e, no nosso caso, pode ser
ignorado o componente antecedente. Os erros sdo supostos nio correlacionados e a estimagio
dos pardmetros ¢ realizada por critérios estatisticos.

O ponto fundamental é que, nesta formulagido, hd uma varidvel nio observada que ¢ co-
nhecida utilizando-se o aparato de Kalman." Posteriormente, pode-se realizar uma previsio
para tais indices coincidentes utilizando-se as duas Gltimas equagdes. Neste trabalho, realiza-
mos a construgdo de um indicador Stock-Watson para o PIB industrial.

4.4 Modelo de Vetores Autorregressivo de Frequéncia Mista

Recentemente, Mariano e Murasawa (2003) observaram que, apesar de ser o indicador
agregado mais importante em qualquer diagnéstico da economia, o PIB trimestral nio contri-
bufa, direta ou indiretamente, para a confec¢io de indicadores coincidentes.

A bem da verdade, esta omissao pode advir do fato de que, mesmo trimestralmente conhe-
cido, nem sempre é de pronto conhecimento. Ocorre que, na classificagdo dos estados passados
da economia e na aferi¢do de outros indices coincidentes, poderia ser de extrema utilidade, mais
ainda quando optamos por realizar indices coincidentes setoriais da economia.

O problema posto, porém, é que as séries coincidentes s3o mensais ¢ as séries existentes, no
caso do PIB industrial, sdo trimestrais, e alguma composi¢io € necessaria. A idéia de se com-
binar dados medidos em diferentes frequéncias, em um modelo de regressio, é relativamente
nova. A literatura chama este tipo de regressao de Mixed Data Sampling Regression (MIDAS),
sendo que existem virias formas de se construir tais regressoes.

14 A rotina de filtro de Kalman utilizada para a obten¢do do indicador coincidente de Stock-Watson foi desenvolvida
por Mariano-Murasawa ¢ encontra-se disponivel no site do Journal of Applied Econometrics.
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Regressdoes MIDAS envolvem regressores com diferentes frequéncias amostrais, logo nio
sdo modelos autorregressivos, visto que autorregressao assume que os dados sao medidos na
mesma frequéncia no passado. Na verdade, regressdes MIDAS possuem algumas caracteristicas
tipicas de modelos de atraso distribuido (distributed lag models).”

Mariano e Murasawa (2003) propuseram uma andlise de fator por méxima verossimi-
lhanga para circunscrever o problema que possui convergéncia dificil. O modelo de Mariano-
Murasawa, por nio se utilizar de uma regressio, a principio, ndo pertence a classe de modelos
MIDAS. A seguir, iremos descrever o modelo de Mariano-Murasawa, no qual foi proposta uma
estrutura VAR sem qualquer imposi¢io de fator Gnico.

4.4.1 Modelo VAR

Seja {Y | }_ ., uma série NxI aleatéria trimestral qualquer e {Y uma série M x

2,t}t:»oo,oo
1, mensal, aleatéria. Seja NM=N+M. Ademais, seja {Y*, }, a série aleatéria latente corres-

pondente. Tal que: o
In¥, = (nX +n¥ , +In¥,) ©

Neste caso, a varidvel observavel, a cada terceiro més, é a média geométrica das varidveis
latentes. Tomando a diferenga em trés periodos, chegamos a:

1 * 2 * * 2 * 1 *
lnyl,, :Elnyl,t +§lnyl,t—1 +1nyl,t—2 +§1ny1,z—3 +§lnyl,t—4 (10)

* *
Ol’lde Wi EASIHYH € Vi =A 1nYlt
. N * .
Observamos y;, todo o terceiro més e nunca observamos y 1. Para todo t, seja:

yl,t . yl,t
ytE ’yt_ (11)

Yo Yoo

. L. L. *3 o0
onde y,, =AInY,,. Assumindo um modelo de um tnico fator estitico para {y, }”, , tal que,
para todo t, temos:

y 1,t lul
= + B +u, (12)

y 2.t Ill2
o (L) f =W, (13)
O, (Lyu, =v,, (14)

15 Para maiores detalhes sobre os modelos MIDAS, ver Ghysels ez al. (2003).
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v, 0'12 0
~ NID| 0, (15)

vy, 0 222

onde BeR" ¢ o vetor de fatores, {f,}”, é uma sequéncia estacionaria de fatores comuns,
{u,}”, é uma sequéncia estaciondria de fatores especificos, L é o operador de atraso,

®,(.) ¢ um polinémio de ordem p e ®,(.) ¢ um polindmio de ordem q. Para identificar o
modelo, Mariano e Murasawa (2003) assumiram que o primeiro componente de f é um e
que D (.) e X22 sdo diagonais. Considere o seguinte operador de atraso:

/371, O 2/3)1, O I, 0 (2/3)1, 0
H(L)= + L+ L+ L+
0 I, 0 0 0 0 0 0
(16)
/31, 0
L4
0 0
Podemos entio reescrever a equagio (12) da seguinte forma:
(v —w)=H(L)y, - 1) (17)

4.4.2  Representagio em espago de estado

Vamos assumir a representacdo de estado-espago de maneira a calcular os estados nio
observaveis via estimag¢do de Kalman para p<5. Mariano e Murasawa (2003) completaram as
observacoes mensais que estavam faltando a série trimestral com zeros, de modo a poder apli-
car o filtro de Kalman na avaliacdo da fungio de verossimilhanga. A seguir, iremos fazer uma
breve descri¢io do modelo de estado-espago desenvolvido por Mariano e Murasawa (2003). Seja

S, o vetor de estados no instante f:

/i

Jios
s -| 4 (18)
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O modelo estado-espago é, entdo, descrito pelas equagdes (19) e (20):
S, =4S, + Bz, (19)
v, =u+CS, (20)
As equagoes (19) e (20) representam, respectivamente, a equacao de estado e a equagio de

observagao do modelo. O erro da equagao de estado z, se distribui como uma normal indepen-
dente e identicamente distribuida (z, = NID ). Sendo que as matrizes A, B e C sao, respectiva-

mente:
D, ....q)p ONx(S—P)N

A= Oy nv
_I4NxN 04NxN (21)
B F12

B= (22)
_O4NxN

C=[H,...H,] (23)

A estimagio € realizada via método de Quase—Newton e o Algoritmo de maximizacio de
esperanca € descrito em Mariano e Murosawa (2003).

5 RESULTADOS DENTRO DA AMOSTRA

Para efeitos de comparagio, nés vamos nos limitar ao intervalo comum da amostra, 1981.6-
2004.3, contrapondo as diversas metodologias.

Na Figura 2, sdo apresentados os indicadores coincidentes, construidos com base na me-
todologia TCB, TCB modificado e Stock-Watson. O indicador TCB modificado foi construido
modelando-se um GARCH(Z,Z).16 Na Figura 3, ¢ apresentado o indicador coincidente de
Mariano-Murasawa.

16 A escolha da ordem do modelo se deu através da utilizacdo do critério de informagdo de Schwartz.
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Figura 2 — Indicadores coincidentes TCB, TCB modificado e Stock-Watson
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Figura 3 — Indicador coincidente de Mariano-Murasawa
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Como podem ser observados pela Figura 2, os indicadores TCB e TCB modificado tém
comportamento bastante similar. Logo, é de se esperar que a datagio aplicada a cada um dos
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indices terd resultados semelhantes. Ja os estimadores de Stock-Watson e Mariano-Murasawa
possuem comportamentos muito distintos entre si e se comparados com os indicadores baseados
na metodologia TCB.

Uma vez construidos os quatro indicadores coincidentes, aplicamos a rotina de Bry-Bos-
chan a cada um deles, de modo a datar os ciclos econémicos da produg¢io industrial brasileira.
Como no Brasil nio existe um 6rgdo responsavel pela datagao do ciclo econdmico, como nos
EUA, recorremos a uma anélise visual de modo a comparar a performance de cada um dos
indicadores propostos em descrever o estado (recessao/expansio) da produgio industrial brasi-
leira. Isso foi feito da seguinte forma: aplicamos a datagio sugerida por cada indice ao conjunto
de séries que o compdem (o que inclui a prépria produgio industrial). A data¢do que descrever
melhor os ciclos das séries e principalmente a série de produgdo industrial serd a escolhida. O
exercicio descrito se encontra nas Figuras A3, A4 e A5 do Apéndice.

Embora muito similar ao TCB modificado, a data¢io do indice TCB apresentou maior
nimero de pontos de reversio. J4 o indicador Stock-Watson foi incapaz de captar varios perio-
dos recessivos. Finalmente, o indicador de Mariano-Murasawa apresentou datacio semelhante
ao método TCB, mas se mostrou mais lento em captar os ciclos econdmicos. Deste modo, a
escolha recai sobre o indicador TCB por ser eficiente na datagao do ciclo industrial e pela sim-
plicidade de sua implementagdo. A datagio sugerida pelo TCB se encontra na Tabela 3.

Tabela 3 — Datacio Bry-Boschan do Indice Coincidente TCB

Picos Vales
1982M06 1982M01
1987M04 1983M07
1990MO01 1989M02
1991M07 1991M02
1995M03 1992M08
1997M10 1996M03
2001M03 1999M02
2002M12 2001M12

2003M08

A partir da Tabela 3, podemos concluir que a atividade industrial sofreu nove recessdes no
periodo de junho de 1981 a marco de 2004. Em média, observamos uma recessiao a cada dois
anos e quatro meses, o que pode ser considerado alto vis-a-vis aos EUA, que passaram em mé-
dia por uma recessdo a cada cinco anos. As recessoes brasileiras também duraram mais tempo
se comparadas com as americanas: no Brasil, uma recessdo dura em média 12 meses, enquanto
que nos EUA dura seis meses.
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Em seguida, comparamos os quatro indices coincidentes construidos com base na correla-
¢do cruzada existente entre eles.

Tabela 4 — Tabela de correlacao cruzada

Mariano-Murasawa Stock-Watson TCB Padréo TCB Modificado
Mariano-Murasawa 1 0.489194 0.553992 0.613305
Stock-Watson 0.489194 1 0.782102 0.776957
TCB Padrdo 0.553992 0.782102 1 0.924795
TCB Modificado 0.613305 0.776957 0.924795 1

A partir da Tabela 4, podemos concluir que o indicar TCB e o indicador TCB modificado
apresentam uma alta correlagdo, apresentando informagoes semelhantes sobre o estado da eco-
nomia. O indicador coincidente de Mariano-Murasawa apresenta a menor correlacio com os
demais indicadores, logo, a principio, traz informagdes bastante distintas dos demais.

6 CONCLUSAO

Este artigo propde e compara quatro indices coincidentes para a atividade industrial
brasileira. Especificamente, testou-se uma versao baseada no indicador coincidente do The
Conference Board (TCB), uma versio modificada deste, na qual as volatilidades sao modeladas;
a abordagem de Stock-Watson tradicional e, finalmente, testou-se a abordagem de Mariano-
Murasawa, que permite a construcdo de um indice coincidente a partir de séries de dupla fre-
quéncia.

O indice de Mariano e Murosawa (2003) d4 alento a ideia de se agregar informacao tri-
mestral a pesquisa de Indicadores Coincidentes, visto ser competitivo com o TCB padrao,
sendo, contudo, muito mais sofisticado. O TCB, no entanto, é mais dgil na identifica¢io de pe-
riodos recessivos, enquanto que o indice de Mariano-Murasawa tende a agrega-los e a ser mais
lento em sua identifica¢io dentro da amostra, deixando alguns pequenos periodos recessivos

de lado.

A utiliza¢io de um modelo de frequéncia mista dd, porém, um refigio ao método TCB,
na medida em que confirma a construgao de indices setoriais. Isto é, dado que o indice TCB ¢
essencialmente heuristico, a sua aproximada confirmacdo por um método que utilize informa-
¢ao setorial trimestral é uma contribui¢do importante ¢ também uma autoriza¢io para o mé-
todo heuristico. O método de Stock e Watson nio é adequado, pois ndo indica quase nenhum
periodo.

De acordo com a datagio do indice coincidente TCB, a produgio industrial brasileira pas-
sou por nove recessoes no periodo entre 1981:6 e 2004:3. Em média, observamos uma recessao
a cada dois anos e quatro meses, o que pode ser considerado alto vis-d-vis aos EUA, que passa-
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ram, em média, por uma recessdo a cada cinco anos. As recessoes brasileiras também duraram
mais tempo se comparadas com as americanas: no Brasil, uma recessdo dura em média 12 me-
ses enquanto que nos EUA dura seis meses. H4 que se levar em conta, entretanto, o excepcional
periodo em que foram aplicadas essas técnicas, que inclui a chamada “década perdida”.

Finalmente, uma possivel extensio natural do trabalho é criar um indicador antecedente
que agregue informagdes trimestrais.
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APENDICE Al

Tabela Al — Séries utilizadas neste trabalho para a confeccao de um indice coincidente

Transformacéo Ajuste Sazonal Fonte
Producdo Industrial Aln()/ZIn()* Sim PIM/IBGE
Horas Trabalhadas na Industria ** Aln()/ZIn()* Sim CNI
Produgéo Fisica de Papel, Papel e Celulose ** Aln()/ZIn()* Sim IBGE
Rendimento Efetivo Real* Aln()/ZIn()* Sim PME/IBGE

Notas: o “**” assinala séries que foram remontadas e *

*> assinala que 0 TCB e o TCB modificado utilizaram a diferenga

simétrica, enquanto que o Stock-Watson e Mariano-Murasawa nio.

APENDICE A2 — ALGORITMO DE BRY-BOSCHAN

Este algoritmo foi concebido para detectar os pontos de inflexao de séries de tempo. Suma-

riamente, 0s passos sao 0s seguintes:

I.

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

1
S, = %(—3)@_7 —6x,_,—5x,_5+3x,_,+21x,_, +46x,_, +
67x, ,+74x, +67x,,, +46x, , +21x,,, +3x,,, - 5%, —6x,,, —3x,,5)

Determinam-se os miximos e minimos locais na série de média-mével de 12 meses:

a. Considera-se maximo (minimo) local a observagdo que é maior (menor) que as cinco
anteriores e posteriores.

b. Caso haja dois maximos (minimos) consecutivos, seleciona-se o maior (menor).

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

a. Para cada midximo (minimo) determinado no passo anterior, seleciona-se a maior
(menor) observagdo na curva de Spencer, que dele diste até 5 observagdes (ou seja,
meses)

b. Caso haja dois midximos (minimos) consecutivos, seleciona-se o maior (menor).
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c. Eliminam-se maximos e minimos de forma que a distincia entre dois maximos (mini-
mos), seja maior ou igual a 15 meses.

4. Computa-se o MCD (months of cyclical dominance) da série:
a. Considera-se a Curva de Spencer da série como sendo sua parte regular (tendéncia +
ciclo).
b. Determina-se a parte irregular, /7, tomando a diferenca entre a série original e a Curva
de Spencer: [ =x-Sx.
c. Calcula-se MCD(j) =, para j-1,2..6.
d. MCD serd o menor j para o qual MCD(j) é menor que a unidade.

5. Os pontos de inflexdo determinados no passo anterior sao refinados usando a série de me-

dia mével de MCD meses:

a. Para cada maximo (minimo) determinado no passo III, seleciona-se a maior (menor)
observacao na série de media mével que dele diste até 5 observacoes.

b. Caso haja dois miximos (minimo) consecutivos, seleciona-se o maior (menor).

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

a. Caso haja dois méximos (minimos) consecutivos, seleciona-se o maior (menor).

b. Eliminam-se os pontos de inflexdo que estejam até seis meses do inicio ou fim da
série.

c. Eliminam-se miximos ¢ minimos de forma que a distincia minima entre dois méxi-
mos (minimos) consecutivos seja maior ou igual a 15 meses.

d. Eliminam-se miximos e minimos de forma que a distincia minima entre um maximo
e um minimo consecutivos, € vice-versa, seja maior ou igual a seis meses.
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APENDICE A3 — DATACAO: INDICADOR DE STOCK-WATSON
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APENCIDE A4 — DATAGCAO: INDICADOR DE MARIANO-MURASAWA
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APENDICE A5

No primeiro grifico, temos a datacio utilizando o método do TCB modificado. No segun-

do grafico, a datagdo do TCB padrio.
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